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The objective of this research is to examine the effect of liquidity measured by Current 
Ratio (CR), profitability measured by Return On Asset (ROA), firm size measured by 
Total Assets (TA), maturity and secured towards bond rating. 
Using purposive sampling method. There are seven criteria consist of listed in 
financial sector in Indonesian Stock Exchange, issuing bonds in Indonesian securities 
and rated by PEFINDO during 2014-2016, issuing financial statements audited by 
independent auditors during 2013-2015, close the books on 31 December accounting 
period,  financial statements using the rupiah currency, that get positive net income 
during the research period. and provide information related,  to the classification of 
Current assets and Current liabilities in the financial statements. 
The results of this research ware (1) liquidity measured by Current Ratio (CR) 
have a significant positive Effect toward bond rating, (2) profitability measured by 
Return On Asset (ROA) has no effect toward bond rating, (3) the size of the company 
measured Total Assets (TA) have a significant positive Effect toward bond rating, (4) 
marturity have a significant positive Effect toward bond rating, (5) secured have no 
effect to bond rating. 

















Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh dari likuiditas yang 
diproksikan dengan Current Ratio (CR), profitabilitas yang diproksikan dengan Return 
On Asset (ROA), ukuran perusahaan yang diproksikan dengan Total Aset (TA), umur 
obligasi dan jaminan obligasi terhadap peringkat obligasi. 
 Pemilihan sampel ditentukan dengan metode purposive sampling. Sampel yang 
digunakan dari penelitian ini 32 perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia, melakukan penerbitan obligasi di Bursa Efek Indonesia dan diberikan 
peringkat oleh PEFINDO dari periode 2014-2016, menerbitkan laporan keuangan yang 
telah diaudit oleh auditor independent pada periode 2013-2015, memiliki tutup buku 
pada periode akuntansi 31 desember, laporan keuangan menggunakan mata uang 
rupiah, memperoleh laba positif secara berturut-turut pada periode penelitian serta 
memberikan informasi terkait klasifikasi Current assets dan Current liabilities di 
laporan keuangan. 
Hasil dari penelitian ini adalah (1) likuiditas yang diproksikan Current Ratio (CR) 
memiliki pengaruh positif teradapat peringkat obligasi, (2) profitabilitas yang 
diproksikan dengan Return On Asset (ROA) tidak memiliki pengaruh terhadap 
peringkat obligasi, (3) ukuran perusahaan yang diproksikan dengan Total Aset (TA) 
memiliki pengaruh positif teradapat peringkat obligasi, (4) umur obligasi memiliki 
pengaruh positif terhadap peringkat obligasi, (5) jaminan obligasi tidak memiliki 
pengaruh teradapat peringkat obligasi. 
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1.1 Latar Belakang  
Berdasarkan data dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK) nilai perdagangan saham dan 
obligasi mengalami peningkatan 5 tahun terakhir, dimana pada tahun 2012 nilai 
perdagangan untuk saham sebesar Rp633,327 miliar dan mengalami peningkatan 
pada tahun 2016 menjadi Rp1,156,095 miliar, meningkat sebesar 82%. Sedangkan  
nilai perdagangan untuk obligasi pada tahun 2012 sebesar Rp1.007.461 miliar dan 
mengalami peningkatan  pada tahun 2016 menjadi  Rp2.084.408 miliar, meningkat 
sebesar 106%. 
Grafik 1.1  
Perkembangan Obligasi Dan Saham 
 (disajikan dalam miliar rupiah) 
 
Sumber: Otoritas Jasa Keuangan, 2017 
 
2012 2013 2014 2015 2016
Obligasi 1,007,461 1,213,470 1,433,427 1,675,873 2,084,408









Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas..., Dwi Yudhistira Kristanto, FB UMN, 2018
2 
 
Dari peningkatan nilai perdagangan pada data di atas, dapat disimpulkan 
bahwa investor masih memilih investasi berupa saham dan obligasi sebagai 
investasi yang menjanjikan dan menguntungkan. Selain itu, jika membandingkan 
antara nilai perdagangan obligasi dan saham, obligasi memiliki nilai perdagangan 
yang lebih tinggi dibandingkan dengan saham, hal tersebut menandakan bahwa 
investasi obligasi lebih diminati bagi para investor dibandingkan investasi saham.    
Investasi saham dan obligasi masing-masing menawarkan tingkat return 
dan risiko yang berbeda bagi investor, akan tetapi menurut Ikhsan, dkk (2012) 
investor lebih memilih berinvestasi pada obligasi dibanding saham dikarenakan dua 
alasan, yaitu : 1) volatilitas saham lebih tinggi dibanding obligasi sehingga 
mengurangi daya tarik investasi pada saham, dan 2) obligasi menawarkan tingkat 
pengembalian yang positif dengan pendapatan tetap (fixed income). Selain itu 
Wijayanti dan Priayadi (2014) berpendapat kelebihan investasi obligasi 
dibandingkan saham adalah pemegang obligasi memiliki hak pertama atas aset 
perusahaan jika perusahaan tersebut mengalami likuidasi. Dengan kata lain, 
investasi obligasi lebih aman dibandingkan dengan investasi saham. 
Bursa Efek Indonesia (BEI) mendefinisikan obligasi adalah  surat utang 
jangka menengah-panjang yang dapat dipindahtangankan yang berisi janji dari 
pihak yang menerbitkan untuk membayar imbalan berupa bunga pada periode 
tertentu dan melunasi pokok utang pada waktu yang telah ditentukan kepada pihak 
pembeli obligasi tersebut. Obligasi dapat diterbitkan oleh korporasi maupun 
pemerintah, tentunya obligasi yang dimiliki pemerintah dan korporasi mempunyai 
perbedaan, dimana obligasi yang diterbitkan oleh pemerintah, biasanya 
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mendapatkan peringkat obligasi investment grade (level A), dikarenakan 
pemerintah dianggap akan mampu untuk melunasi kupon dan pokok utang saat 
obligasi jatuh tempo, namun obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan (corporate 
bonds), bisa mengalami gagal bayar (default risk) atau perusahaan dinyatakan tidak 
mampu lagi untuk melunasi seluruh hutang yang dimilikinya. sehingga perlu 
diperhatikan kesehatan keuangan perusahaan emiten. Untuk menghindari risiko 
tersebut, investor harus memperhatikan beberapa hal, antara lain peringkat obligasi 
perusahaan emiten (Sunarjanto, 2013). 
Sucipta dan Rahyuda (2015) menyatakan bahwa salah satu informasi yang 
diperlukan investor dalam menganalisis dan memperkirakan risiko yang ada dalam 
investasi obligasi adalah dengan informasi peringkat obligasi (bond rating). 
Darmadji & Fakhruddin (2013) berpendapat bahwa peringkat obligasi dikeluarkan 
oleh lembaga yang secara khusus bertugas memberikan peringkat atas semua 
obligasi yang diterbitkan perusahaan. Dengan adanya peringkat tersebut maka 
investor dapat mengukur atau memperkirakan seberapa besar risiko yang akan 
dihadapi dengan membeli obligasi tertentu. 
Menurut Peraturan Bank Indonesia Nomor 16/22/PBI/2014 pasal 1 
mengatakan peringkat utang (credit rating) adalah penilaian yang dilakukan oleh 
lembaga pemeringkat untuk menggambarkan kondisi keuangan perusahaan atau 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban secara tepat waktu (credit 
worthiness). Sedangkan menurut PEFINDO (2017) peringkat obligasi adalah 
sebuah kajian menyeluruh atas kelayakan kredit sebuah perusahaan, atau 
kemampuannya untuk memenuhi seluruh kewajiban keuangannya, kajian tersebut 
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merujuk pada penilaian atas tiga risiko utama perusahaan, yaitu risiko industri, 
risiko bisnis dan risiko keuangan. Veronika (2015) menyatakan peringkat obligasi 
juga berfungsi membantu kebijakan publik untuk membatasi investasi spekulatif 
para investor institusional seperti Bank, Perusahaan Asuransi dan Dana Pensiun, 
kualitas obligasi dapat dimonitor dari informasi peringkatnya. 
Peringkat obligasi diberikan oleh agen pemeringkat yang independen, 
obyektif, dan dapat dipercaya. Di Indonesia terdapat 6 lembaga pemeringkat efek 
yang diakui oleh Bank Indonesia, yaitu Fitch Ratings, PT Fitch Ratings Indonesia, 
Moody’s Investor Service, Standard & Poor’s, PT COVA Indonesia dan PT 
PEFINDO. Penelitian ini lebih mengacu pada hasil yang diberikan oleh PT 
PEFINDO (Pemeringkat Efek Indonesia). Hal ini dikarenakan 108 perusahaan yang 
menerbitkan  obligasi di Bursa Efek Indonesia 96 perusahaan menggunakan jasa 
PT PEFINDO untuk memeringkati obligasi yang akan diterbitkannya. Pemilihan 
ini diharapkan dapat memberikan informasi yang relevan karena sebagian besar 
perusahaan telah mempercayakan obligasinya diberikan rating oleh PT PEFINDO, 
serta perusahaan pemeringkat ini aktif dalam menginformasikan peringkat obligasi 
terbaru kepada publik. 
Dalam memberikan peringkat obligasi, PEFINDO dapat memberikan 
peringkat tanpa permintaan dari perusahaan (unsolicited rating) atau berdasarkan 
permintaan perusahaan itu sendiri (solicited rating). Unsolicited rating dilakukan 
karena PEFINDO melihat suatu perusahaan memiliki pangsa pasar yang tinggi dan 
informasi peringkatnya sangat dibutuhkan oleh publik, akan tetapi 
mempublikasikan hasil dari peringkat, harus mendapatkan persetujuan dari 
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perusahaan tersebut. Sebelum mempublikasikan hasil peringkat PEFINDO juga 
memberikan kesempatan terhadap issuer untuk menanggapi kemungkinan 
kekeliruan informasi atau hal lain yang belum diketahui oleh PEFINDO, dan segera 
melakukan evaluasi atas tanggapan tersebut (PEFINDO, 2010). Aspek penilaian 
obligasi yang digunakan oleh PT. PEFINDO mencakup tiga aspek utama, yang 
pertama adalah risiko industri yang menganalisa secara mendalam mengenai 
pertumbuhan industri dan stabilitas, pendapatan dan struktur biaya, hambatan 
masuk dan tingkat persaingan dalam industri, serta profil keuangan dari industri. 
Kemudian, aspek yang kedua yaitu risiko keuangan yang mencakup analisa 
mengenai kebijakan keuangan perusahaan, profitabilitas, permodalan, 
perlindungan cash flow, dan fleksibilitas keuangan. Aspek yang terakhir yaitu 
risiko bisnis yang berkaitan dengan posisi pasar, infrastruktur dan kualitas layanan, 
diversifikasi, kualitas manajemen .  
Informasi peringkat obligasi sangat dibutuhkan oleh investor sebagai 
pertimbangan jika ingin berinvestasi. Karena peringkat obligasi sangat penting bagi 
investor, maka penelitian ini dilakukan  untuk meneliti faktor-faktor apa saja yang 
mempengaruhi peringkat obligasi. Pinanditha dan Suryantini (2016) menyatakan 
bahwa, faktor-faktor yang mempengaruhi peringkat obligasi adalah faktor 
keuangan yang meliputi rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio leverage, dan 
growth (pertumbuhan perusahaan), sedangkan faktor non keuangan yaitu ukuran 
perusahaan, umur obligasi, jaminan, dan reputasi auditor. Penelitian ini 
menggunakan beberapa variabel yang memiliki pengaruh terhadap peringkat 
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obligasi yaitu rasio likuiditas, rasio profitabilitas, ukuran perusahaan, jaminan dan 
umur obligasi. 
Menurut Weygandt, dkk. (2015), rasio likuiditas mengukur kemampuan 
jangka pendek perusahaan untuk membayar kewajiban yang jatuh tempo dan untuk 
memenuhi kebutuhan kas untuk kewajiban yang tak terduga. Likuiditas perusahaan 
dapat diproksikan menggunakan CR (current ratio). Menurut Jusuf (2014) current 
ratio menunjukkan “jaminan” yang diberikan oleh aktiva lancar untuk memenuhi 
seluruh kewajiban lancarnya. Current ratio yang tinggi mengindikasikan bahwa 
aset lancar lebih tinggi dibandingkan utang lancar yang dimiliki oleh perusahaan, 
aset lancar yang tinggi, merupakan indikasi perusahaan memiliki potensi yang lebih 
besar untuk dapat melunasi pokok beserta bunga pinjaman melalui aset lancar yang 
tersedia. Hal tersebut dapat menurunkan  risiko keuangan perusahaan pada bagian 
perlindungan arus kas, sehingga perusahaan akan memperoleh peringkat obligasi 
yang lebih tinggi dari lembaga pemeringkat. 
Menurut Weygandt, dkk. (2015), rasio profitabilitas mengukur pendapatan 
atau keberhasilan operasi suatu perusahaan untuk jangka waktu tertentu. Dalam 
penelitian ini profitabilitas diproksikan dengan ROA (Return On Asset). Pinanditha 
dan Suryantini (2016) menyatakan bahwa ROA merupakan salah satu pengukuran 
yang dapat menunjukkan besarnya laba bersih yang diperoleh perusahaan jika 
diukur dari nilai aktiva. Jika ROA perusahaan tinggi menunjukan bahwa perusahaan 
telah efisien dalam mengelola semua aset yang dimilikinya sehingga menghasilkan 
laba tinggi. Dengan dihasilkannya laba yang tinggi, perusahaan dianggap memiliki 
kemampuan untuk mempertahankan dan meningkatkan laba sehingga dapat 
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menurunkan risiko keuangan pada bagian profitabilitas dan membuat perusahaan 
memperoleh peringkat obligasi yang lebih tinggi dari lembaga pemeringkat. 
Ukuran perusahaan merupakan pengukur yang menunjukkan besar kecilnya 
perusahaan. Ukuran perusahaan dapat diukur dengan menggunakan total aset, 
penjualan, dan ekuitas (Wijayanti dan Priyadi, 2014). Dalam penelitian ini ukuran 
perusahaan diproksikan menggunakan total aset. Semakin besar ukuran perusahaan 
yang diproksikan dengan total aset maka akan memiliki posisi yang kuat pada lini 
bisnis yang digeluti sehingga memiliki kesempatan lebih besar untuk 
memenangkan persaingan atau bertahan dalam sektor bisnis tertentu, selain itu 
semakin besar ukuran perusahaan semakin besar dan luas akses yang dimiliki 
perusahaan dalam mendapatkan sumber pendanaan dari luar, sehingga untuk 
memperoleh sumber pendanaan akan lebih mudah. Hal tersebut dapat menurunkan 
risiko keuangan pada bagian struktur modal dan membuat perusahaan memperoleh 
peringkat obligasi yang lebih tinggi dari lembaga pemeringkat. 
Ma’arij, dkk (2014) menyatakan bahwa umur obligasi (maturity) adalah 
tanggal dimana pemegang obligasi akan mendapatkan pembayaran kembali pokok 
atau nilai nominal obligasi yang dimilikinya. Periode jatuh tempo obligasi 
bervariasi mulai dari 365 hari sampai dengan di atas 5 tahun. Secara umum, 
semakin pendek periode jatuh tempo obligasi, maka semakin cepat investor 
mendapatkan pengembalian uang yang diinvestasikan dalam bentuk pokok 
pinjaman dan bunga. Semakin cepat pengembalian investasi, maka semakin tinggi 
kepastian investor untuk mendapatkan pembayaraan terhadap investasinya, yang 
membuat track record perusahaan dalam memenuhi kewajibannya akan semakin 
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membaik. Hal tersebut dapat menurunkan risiko keuangan pada bagian kebijakan 
keuangan manajemen dan membuat perusahaan memperoleh peringkat obligasi 
yang lebih tinggi dari lembaga pemeringkat. 
Wijayanti dan Priyadi (2014) menyatakan dilihat dari segi jaminan dan 
koleteralnya, obligasi dibedakan menjadi dua jenis yaitu obligasi dijaminkan 
(secured bond) dan tidak dijaminkan (unsecured bond). Obligasi dengan jaminan 
yaitu obligasi yang harus disertai dengan jaminan aktiva tertentu. Misalnya 
mortgage bond yang dijamin dengan bangunan atau aktiva lain atau collateral bond 
yang dijamin dengan surat-surat berharga milik perusahaan lain yang dimiliki. Jenis 
obligasi tanpa jaminan adalah junk bond yaitu obligasi yang memiliki tingkat yang 
tinggi bunga sebab memiliki tingkat risiko kredit yang besar.  
Obligasi dengan jaminan dapat memberikan sinyal bahwa perusahaan akan 
memberikan jaminan berupa aset tertentu atau kekayaan tertentu sesuai dengan 
jaminan yang dijanjijan apabila perusahaan tersebut tidak mampu memenuhi 
kewajibannya. Hal tersebut menandakan bahwa perusahaan memilki nilai aset yang 
tinggi untuk dijaminkan dibandingkan dengan nilai hutang yang dimiliki oleh 
perusahaan, sehingga perusahaan tersebut bisa dikatakan memiliki kualitas struktur 
modal yang baik yang dapat menurunkan risiko keuangan pada bagian struktur 
modal dan membuat perusahaan memperoleh peringkat obligasi yang lebih tinggi 
dari lembaga pemeringkat. 
Penelitian ini menggunakan objek pada sektor keuangan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia, karena obligasi pada sektor keuangan mendominasi 
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penerbitan obligasi korporasi sepanjang tahun 2014-2016 dibandingkan dengan 
sektor lainnya. 
Grafik 1.2   
Penerbitan Obligasi Korporasi  
(dalam miliar rupiah) 
Diolah dari data: Bursa Efek Indonesia, 2016 
Pada grafik 1.2 menjelaskan bahwa penerbitan obligasi tertinggi dari tahun 
2014 sampai 2016 adalah pada sektor keuangan. Pada tahun 2014 penerbitan 
obligasi pada sektor keuangan mencapai Rp140.467 miliar atau 62% dari total 
penerbitan obligasi, dan diikuti oleh sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi 
sebesar Rp40.345 miliar dan sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan 
sebesar Rp15.572 miliar. Pada tahun 2015 penerbitan obligasi pada sektor 
keuangan mencapai Rp153.998 miliar atau 61% dari total penerbitan obligasi, dan 
diikuti oleh sektor infrastruktur, utilitas dan transportasi sebesar Rp49.520 miliar 
dan sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan sebesar Rp18.537 miliar. 
Pada tahun 2016 penerbitan obligasi pada sektor keuangan mencapai Rp199.035 
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utilitas dan transportasi sebesar Rp54.956 miliar dan sektor properti, real estate dan 
konstruksi bangunan sebesar Rp22.206 miliar. Kebutuhan dana dan refinancing 
menyebabkan perusahaan-perusahaan sektor keuangan masih memimpin 
penerbitan obligasi korporasi di tiga thun terakhir. Selain itu lembaga keuangan 
merupakan perusahaan jasa yang memiliki tanggung jawab kepada publik, sehingga 
menjadi penting untuk menganalisa resiko yang terdapat dalam lembaga keuangan.       
Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Sari dan Badjra (2016) dengan 
perbedaan sebagai berikut:  
1. Menambah variabel independen yaitu profitabilitas yang mengacu pada 
penelitian Dewi dan Yasa (2016) dan umur obligasi yang mengacu pada 
penelitian Widiastuti dan Rahyuda (2016). Penambahan variabel 
profitabilitas dilakukan karena merupakan salah satu variabel keuangan 
yang dapat mempengaruhi peringkat obligasi dimana semakin tinggi 
profitabilitas perusahaan maka risiko gagal bayar atau default risk akan 
semakin rendah, sehingga peringkat obligasi yang didapat perusahaan akan 
semakin tinggi. Sedangkan, penambahan variabel umur obligasi dilakukan 
karena investor berharap dalam melakukan investasi pada obligasi, investor 
akan mendapatkan pembayaran investasinya secara cepat. Sehingga umur 
obligasi menjadi pertimbangan investor dalam menentukan investasi 
obligasinya.  
2. Variabel independen leverage tidak diuji lagi pada penelitian ini karena 
pada penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa variabel tersebut tidak 
berpengaruh terhadap peringkat obligasi.  
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3. Objek penelitian yang digunakan pada penelitian ini adalah perusahaan 
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia secara berturut-turut untuk 
periode 2013-2015 dan diperingkat oleh PT. PEFINDO secara berturut-
turut untuk periode 2014-2016. Objek penelitian sebelumnya adalah 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia secara berturut-turut 
untuk periode 2012-2014 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka judul dari penelitian ini 
adalah “Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Umur 
Obligasi dan Jaminan Terhadap Peringkat Obligasi (Studi Empiris pada 
Perusahaan Keuangan yang Terdaftar di BEI Periode 2013-2015)”. 
1.2. Batasan Masalah   
1. Penelitian ini dilakukan terhadap perusahaan keuangan yang terdaftar dalam 
Bursa Efek Indonesia dan diperingkat oleh PT PEFINDO selama periode 
penelitian. 
2. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah peringkat obligasi.  
3. Faktor akuntansi yang diuji dalam penelitian ini adalah likuiditas, 
profitabilitas, dan Ukuran perusahaan.  
4. Faktor non-akuntansi yang diuji dalam penelitian ini adalah jaminan dan 
umur obligasi.  
5. Tahun pengamatan yang digunakan adalah tahun 2013 sampai dengan tahun 
2015.  
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1.3. Rumusan Masalah   
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dikemukakan, rumusan masalah  
dalam penelitian ini yaitu:   
1. Apakah likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR) memiliki 
pengaruh positif terhadap peringkat obligasi ?   
2. Apakah profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Assets (ROA) 
memiliki pengaruh positif terhadap peringkat obligasi ?   
3. Apakah ukuran perusahaan yang diproksikan dengan Total Aset (TA) 
memiliki pengaruh positif terhadap peringkat obligasi ?  
4. Apakah umur obligasi memiliki pengaruh positif terhadap peringkat 
obligasi ? 
5. Apakah jaminan memiliki pengaruh positif terhadap peringkat obligasi ? 
1.4. Tujuan Penelitian   
Tujuan penelitian dalam penelitian ini, yaitu:   
1. Untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh positif likuiditas yang 
diproksikan dengan Current Ratio (CR) terhadap peringkat obligasi.   
2. Untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh positif profitabilitas 
yang diproksikan dengan Return On Assets (ROA) terhadap peringkat 
obligasi. 
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3. Untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh positif ukuran 
perusahaan yang diproksikan dengan Total Aset (TA) terhadap peringkat 
obligasi.  
4. Untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh positif umur obligasi 
terhadap peringkat obligasi.   
5. Untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh positif jaminan 
terhadap peringkat obligasi.   
1.5. Manfaat Penelitian   
Penelitian ini diharapkan bermanfaat bagi:   
1. Investor  
Dengan penelitian ini diharapkan menjadi bahan pertimbangan bagi 
investor dengan melihat peringkat-peringkat obligasi dalam memilih 
investasinya dalam bentuk  
obligasi.   
2. Perusahaan  
Diharapkan penelitian ini dapat memberikan masukan mengenai faktor-
faktor yang berpotensi mempengaruhi peringkat obligasi yang 
diterbitkannya di pasar modal sehingga dapat memberikan sinyal positif 
bagi investor.   
3. Mahasiswa dan Akademisi   
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat meningkatkan pemahaman 
mengenai rasio-rasio keuangan seperti likuiditas, profitabilitas, ukuran 
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perusahaan, jaminan dan umur obligasi perusahaan terhadap peringkat 
obligasi serta dapat menjadi referensi untuk penelitian selanjutnya.  
4. Peneliti  
Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan mengenai pengaruh 
likuiditas, profitabilitas, ukuran perusahaan, jaminan dan umur obligasi 
perusahaan terhadap peringkat obligasi, serta mengembangkan kemampuan 
peneliti dalam mengaplikasikan teori-teori yang sudah diperoleh 
sebelumnya.   
1.6. Sistematika Penulisan   
Penelitian ini terbagi menjadi lima bab yang disusun dengan sistematika penulisan  
sebagai berikut:   
 BAB I    : PENDAHULUAN   
Bab ini berisi tentang latar belakang penelitian, batasan masalah, 
rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan 
sistematika penulisan laporan penelitian.   
 BAB II   : TELAAH LITERATUR  
Dalam bab ini berisi penguraian mengenai landasan teori, kerangka 
pemikiran, dan hipotesis dari masalah yang muncul.   
 BAB III METODE PENELITIAN  
Dalam bab ini akan diuraikan mengenai metode penelitian yang 
digunakan dalam penulisan skripsi ini yang meliputi objek 
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penelitian, sampel penelitian, variabel penelitian, metode 
pengumpulan data, metode pengolahan data, serta alat analisis yang 
digunakan. 
 BAB IV ANALISIS DAN PEMBAHASAN  
Bab ini berisi tentang deskripsi penelitian berdasarkan data-data 
yang telah dikumpulkan, pengujian dan analisis hipotesis, serta 
pembahasan hasil penelitian.  
 BAB V SIMPULAN DAN SARAN  
Bab ini berisi simpulan, keterbatasan, dan saran yang didasarkan  
pada hasil penelitian yang telah dilakukan. 
 
       
 





2.1 Teori Sinyal (Signaling Theory) 
Menurut Brigham dan Houston (2001) dalam Fenandar (2012)  sinyal adalah suatu 
tindakan yang diambil perusahaan untuk memberi petunjuk bagi investor tentang 
bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Sinyal ini berupa 
informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk 
merealisasikan keinginan pemilik. Informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan 
merupakan hal yang penting, karena pengaruhnya terhadap keputusan investasi 
pihak diluar perusahaan, informasi tersebut pada hakekatnya menyajikan 
keterangan, catatan atau gambaran, baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun 
masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup perusahaan dan bagaimana 
efeknya pada perusahaan. 
Informasi yang dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan 
memberikan siynal bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Pada saat 
informasi diumumkan, pelaku pasar terlebih dahulu menginterpretasikan dan 
menganalisis informasi tersebut sebagai sinyal baik (good news) atau sinyal buruk 
(bad news). Jika pengumuman informasi tersebut dianggap sebagai sinyal baik, 
maka investor akan tertarik untuk melakukan perdagangan efek, dengan demikian 
pasar akan bereaksi yang tercermin melalui perubahan dalam volume perdagangan 
efek (Jogiyanto, 2014).    
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 Menurut Arifin (2005) dalam Anwar (2016) signalling theory juga 
menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan untuk memberikan 
informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Dorongan perusahaan untuk 
memberikan informasi karena terdapat asimetri informasi antara perusahaan dan 
pihak luar karena perusahaan mengetahui lebih banyak mengenai perusahaan dan 
prospek yang akan datang daripada pihak luar (investor dan kreditur). Perusahaan 
dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan mengurangi informasi asimetri. Salah 
satu cara untuk mengurangi informasi asimetri adalah dengan memberikan sinyal 
pada pihak luar.  
Teori sinyal dalam penelitian ini menjelaskan bahwa manajemen 
perusahaan sebagai pihak yang memberikan sinyal berupa laporan keuangan 
perusahaan dan informasi non keuangan kepada lembaga pemeringkat. Lembaga 
pemeringkat obligasi ini melakukan proses pemeringkatan sehingga dapat 
menerbitkan peringkat obligasi bagi perusahaan penerbit obligasi ini. Peringkat 
obligasi ini memberikan sinyal tentang probabilitas kegagalan pembayaran utang 
sebuah perusahaan. 
2.2 Obligasi 
Menurut Bursa Efek Indonesia, obligasi merupakan surat utang jangka panjang 
yang dapat dipindah tangankan yang berisi janji dari pihak penerbit untuk 
membayar imbalan bunga pada periode tertentu dan melunasi pokok utang pada 
waktu yang telah ditentukan kepada pihak pembeli obligasi tersebut. Sedangkan 
menurut Weygandt, dkk. (2015) obligasi muncul akibat adanya kontrak yang 
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dikenal sebagai Indenture bonds, obligasi tersebut dapat diwakili janji pembayaran 
sejumlah uang di masa akan datang pada saat jatuh tempo dengan ditambah 
sejumlah bunga periodik dengan tingkat tertentu. Tujuan utama perusahaan 
menerbitkan obligasi untuk meminjam sejumlah uang pada jangka waktu yang 
panjang ketika jumlah modal yang diperlukan terlalu besar untuk satu pemberi 
pinjaman untuk memenuhi kebutuhan tersebut. 
Perusahaan yang berencana untuk menerbitkan surat utang obligasi di Bursa 
Efek Indonesia harus mengikuti syarat dan ketentuan, sebagai berikut: 
1. Memenuhi ketentuan umum pencatatan Efek sebagaimana dimaksud dalam 
Peraturan Pencatatan Efek Nomor I.A tentang Ketentuan Umum Pencatatan 
Efek Nomor I.A.1 tentang Perjanjian Pendahuluan Pencatatan Efek dan 
Nomor I.A.2 tentang Pencatatan Awal Efek (dalam peraturan Otoritas Jasa 
Keuangan);  
2. Berbentuk Badan Hukum;  
3. Telah beroperasi sekurang-kurangnya 3 (tiga) tahun;  
4. Ekuitas sekurang-kurangnya Rp 20.000.000.000, - (dua puluh miliar 
Rupiah);  
5. Menghasilkan laba usaha untuk 1 (satu) tahun terakhir;  
6. Pernyataan Pendaftaran telah Efektif;  
7. Laporan keuangan telah diperiksa Akuntan Publik yang terdaftar di OJK 
untuk periode 3 (tiga) tahun terakhir berturut-turut dengan sekurang-
kurangnya memperoleh pendapat Wajar Dengan Pengecualian (WDP); 
Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas..., Dwi Yudhistira Kristanto, FB UMN, 2018
19 
 
8. Hasil pemeringkatan Efek dari lembaga pemeringkat Efek yang terdaftar di 
Bapepam sekurang-kurangnya BBB- (investment grade). 
              Menurut Weygandt, dkk. (2015) terdapat beberapa alasan perusahaan lebih 
memilih obligasi dibandingkan saham dalam pengumpulan pendanaan dari 
masyarakat, yaitu: 
1. Kendali pemegang surat berharga tidak berlaku: pemegang surat berharga 
obligasi tidak memiliki hak suara atau tidak mempunyai pengendalian atas 
perusahaan penerbit, sedangkan pemegang surat berharga saham memiliki 
kendali penuh atas perusahaan penerbit. 
2. Adanya penghematan dari sisi pajak: di beberapa negara, bunga obligasi 
dapat mengurangi pengenaan pajak penghasilan dari perusahaan, sedangkan 
deviden tidak. 
3. Earnings per share akan lebih tinggi: meskipun bunga obligasi dapat 
mengurangi laba bersih perusahaan, earnings per share seringkali lebih 
tinggi pada saat penerbitan obligasi, karena tidak ada penambahan jumlah 
surat berharga saham.     
Selain itu, menurut Zulfikar (2016), obligasi juga memiliki karakteristik- 
karakteristik tersendiri, yaitu terdiri dari:  
1. Nilai nominal (Face Value) adalah nilai pokok dari suatu obligasi yang akan 
diterima oleh pemegang obligasi pada saat obligasi tersebut jatuh tempo. 
2. Kupon (The Interest Rate) adalah nilai bunga yang diterima pemegang  
obligasi secara berkala (kelaziman pembayaran kupon obligasi adalah setiap 
3, 6 bulanan, atau 1 tahunan). 
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3. Jatuh Tempo (Maturity) adalah tanggal dimana pemegang obligasi akan 
mendapatkan pembayaran kembali pokok atau nilai nominal obligasi yang 
dimilikinya. Periode jatuh tempo obligasi bervariasi mulai dari 365 hari 
sampai dengan diatas 5 tahun. Obligasi yang akan jatuh tempo dalam waktu 
1 tahun akan lebih mudah untuk diprediksi, sehingga memilki risiko yang 
lebih kecil dibandingkan dengan obligasi yang memiliki periode jatuh 
tempo dalam waktu 5 tahun. Secara umum, semakin panjang jatuh tempo 
suatu obligasi, semakin tinggi kupon/bunga nya.  
4. Penerbit/Emiten (Issuer) mengetahui dan mengenal penerbit obligasi 
merupakan faktor sangat penting dalam melakukan investasi Obligasi Ritel. 
Mengukur risiko atau kemungkinan dari penerbit obligasi tidak dapat 
melakukan pembayaran kupon dan atau pokok obligasi tepat waktu (default 
risk) dapat dilihat dari peringkat (rating) obligasi yang dikeluarkan oleh 
lembaga pemeringkat seperti PEFINDO atau Kasnic Indonesia. 
Selain itu, obligasi juga bisa dibedakan menjadi beberapa jenis yang dapat dilihat 
dari beberapa sisi, yaitu: 
1. Dilihat dari sisi penerbit:  
a. Corporate Bonds: obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan, baik yang 
berbentuk Badan Usaha Milik Negara (BUMN), atau badan usaha swasta.  
b. Government Bonds: obligasi yang diterbitkan oleh pemerintah pusat.  
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c. Municipal Bond: obligasi yang diterbitkan oleh pemerintah daerah untut 
membiayai proyek-proyek yang berkaitan dengan kepentingan publik 
(public utility).  
2. Dilihat dari sistem pembayaran bunga:  
a. Zero Coupon Bonds: obligasi yang tidak melakukan pembayaran bunga 
secara periodik. Namun, bunga dan pokok dibayarkan sekaligus pada saat 
jatuh tempo.  
b. Coupon Bonds: obligasi dengan kupon yang dapat diuangkan secara 
periodik sesuai dengan ketentuan penerbitnya.  
c. Fixed Coupon Bonds: obligasi dengan tingkat kupon bunga yang telah 
ditetapkan sebelum masa penawaran di pasar perdana dan akan dibayarkan 
secara periodik.  
d. Floating Coupon Bonds: obligasi dengan tingkat kupon bunga yang 
ditentukan sebelum jangka waktu tersebut, berdasarkan suatu acuan 
(benchmark) tertentu seperti Average Time Deposit (ATD) yaitu rata-rata 
tertimbang tingkat suku bunga deposito dari bank pemerintah dan swasta.  
3. Dilihat dari hak penukaran/opsi:  
a. Convertible Bonds: obligasi yang memberikan hak kepada pemegang 
obligasi untuk mengkonversikan obligasi tersebut ke dalam sejumlah saham 
milik penerbitnya.  
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b. Exchangeable Bonds: obligasi yang memberikan hak kepada pemegang 
obligasi untuk menukar saham perusahaan ke dalam sejumlah saham 
perusahaan afiliasi milik penerbitnya.  
c. Callable Bonds: obligasi yang memberikan hak kepada emiten untuk 
membeli kembali obligasi pada harga tertentu sepanjang umur obligasi 
tersebut.  
d. Putable Bonds: obligasi yang memberikan hak kepada investor yang 
mengharuskan emiten untuk membeli kembali obligasi pada harga tertentu 
sepanjang umur obligasi tersebut                                                                                                                                                                    
4. Dilihat dari segi jaminan atau kolateralnya:  
a. Secured Bonds: obligasi yang dijamin dengan kekayaan tertentu dari 
penerbitnya atau dengan jaminan lain dari pihak ketiga. Dalam kelompok 
ini, termasuk di dalamnya adalah:  
i. Guaranteed Bonds: Obligasi yang pelunasan bunga dan pokoknya 
dijamin dengan penanggungan dari pihak ketiga  
ii. Mortgage Bonds: obligasi yang pelunasan bunga dan pokoknya 
dijamin dengan agunan hipotik atas properti atau aset tetap.  
iii. Collateral Trust Bonds: obligasi yang dijamin dengan efek yang 
dimiliki penerbit dalam portofolionya, misalnya saham-saham anak 
perusahaan yang dimilikinya.  
b. Unsecured Bonds: obligasi yang tidak dijaminkan dengan kekayaan tertentu 
tetapi dijamin dengan kekayaan penerbitnya secara umum. 
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5. Dilihat dari segi nilai nominal:  
a. Konvensional Bonds: obligasi yang lazim diperjualbelikan dalam satu 
nominal, Rp1 miliar per satu lot.  
b. Retail Bonds: obligasi yang diperjual belikan dalam satuan nilai nominal 
yang kecil, baik corporate bonds maupun government bonds.  
6. Dilihat dari segi perhitungan imbal hasil:  
a. Konvensional Bonds: obligasi yang diperhitungkan dengan menggunakan 
sistem kupon bunga.  
b. Syariah Bonds: obligasi yang perhitungan imbal hasil dengan 
menggunakan perhitungan bagi hasil. Dalam perhitungan ini dikenal dua 
macam obligasi syariah, yaitu:  
i. Obligasi Syariah Mudharabah merupakan obligasi syariah yang 
menggunakan akad bagi hasil sedemikian sehingga pendapatan yang 
diperoleh investor atas obligasi tersebut diperoleh setelah mengetahui 
pendapatan emiten.  
ii. Obligasi Syariah Ijarah merupakan obligasi syariah yang 
menggunakan akad sewa sedemikian sehingga kupon (fee ijarah) 
bersifat tetap, dan bisa diketahui/diperhitungkan sejak awal obligasi 
diterbitkan.  
Menurut Weygandt, dkk. (2015) harga jual obligasi bisa berada diatas atau 
dibawah nilai nominal, ini disebabkan karena adanya perbedaan antara contractual 
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interest rate dengan market interest rate. Contractual interest rate adalah tarif 
yang diterapkan ke nilai nominal untuk digunakan dalam pembayaran bunga pada 
periode satu tahun, sedangkan market interest rate adalah tingkat permintaan untuk 
meminjamkan dana kepada perusahaan, namun market interest rate sering 
mengalami perubahan karena dapat dipengaruhi oleh beberapa keadaan seperti, 
jenis obligasi yang terbitkan, keadaan ekonomi, kondisi industri saat ini dan kinerja 
perusahaan. Akibatnya contractual interest rate dan market interest rate sering 
berbeda. Terdapat 3 kondisi harga disebabkan perbedaan antara contractual 
interest rate dan market interest rate, yaitu: 
1. at discount: hal tersebut terjadi jika tingkat contractual interest rate lebih kecil 
dari market interest rate, misalnya contractual interest rate mempunyai tingkat 
10% sedangkan market interest rate tingkatnya 12%, dapat diilustrasikan 
ketika perusahaan menerbitkan obligasi dengan tingkat 10%, dalam keadaan 
yang sama, risiko pasar yang harus diterima oleh investor adalah 12%. Hal 
tersebut membuat investor tidak akan tertarik untuk membeli obligasi yang 
mempunyai tingkat 10%, sehingga obligasi akan dijual dibawah dari nilai 
nominalnya, perbedaan antara nilai nominal dengan harga jual obligasi tersebut 
dikenal dengan at discount.  
2. at premium : hal tersebut terjadi jika tingkat market interest rate lebih rendah 
dari contractual interest rate, misalnya contractual interest rate mempunyai 
tingkat 10% sedangkan market interest rate tingkatnya 8%, dapat diilustrasikan 
ketika perusahaan menerbitkan obligasi dengan tingkat 10%, dalam keadaan 
yang sama, risiko pasar yang harus diterima oleh investor adalah 8%. Hal 
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tersebut membuat investor dapat membayar lebih untuk mendapatkan obligasi 
dengan tingkat 10%. Sehingga membuat obligasi dapat dijual dengan harga 
lebih besar dari nilai nominalnya, tingginya harga jual dibandingkan nilai 
nominal disebut dengan at premium. 
3. Par value : hal tersebut terjadi jika tingkat market interest rate sama dengan  
contractual interest rate, misalnya contractual interest rate mempunyai 
tingkat 10% sedangkan market interest rate tingkatnya 10%, 
2.3 Peringkat Obligasi 
Menurut PEFINDO (2017) peringkat obligasi adalah sebuah kajian menyeluruh 
atas kelayakan kredit sebuah perusahaan, atau kemampuannya untuk memenuhi 
seluruh kewajiban keuangannya, kajian tersebut merujuk pada penilaian risiko 
utama perusahaan, yaitu risiko industri, risiko bisnis dan risiko keuangan.  
Sedangkan menurut Sunanjarto (2013) peringkat obligasi merupakan sebuah 
pernyataan tentang keadaan pengutang dan kemungkinan apa yang dapat dan akan 
dilakukan sehubungan utang yang dimiliki, sehingga dapat dikatakan bahwa 
peringkat mencoba mengukur risk default, emiten akan mengalami kondisi tidak 
mampu memenuhi kewajiban keuangannya (gagal bayar). Semua obligasi yang 
diterbitkan wajib diberi peringkat sedemikian agar dengan adanya peringkat 
tersebut maka investor dapat mengukur atau memperkirakan seberapa besar risiko 
yang akan dihadapi dengan membeli obligasi tertentu. (Darmadji dan Fakhruddin, 
2012) 
Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas..., Dwi Yudhistira Kristanto, FB UMN, 2018
26 
 
 Wijayanti dan Priyadi (2014) menyatakan manfaat umum dari proses 
pemeringkatan obligasi adalah sebagai berikut: 
1. Sistem informasi keterbukaan pasar yang transparan yang menyangkut 
berbagai produk obligasi akan menciptakan pasar obligasi yang sehat dan 
transparan juga. 
2. Efisiensi biaya, hasil peringkat obligasi yang bagus biasanya memberikan 
keuntungan, yaitu menghindari kewajiban persyaratan keuangan yang 
biasanya memberatkan perusahaan, seperti penyediaan sinking fund dan 
jaminan aset. 
3. Menentukan besarnya coupon rate, semakin bagus peringkatnya, cenderung 
semakin rendah nilai coupon rate dan sebaliknya. 
4. Memberikan informasi yang obyektif dan independen menyangkut 
kemampuan pembayaran hutang, tingkat risiko investasi yang mungkin 
timbul, serta jenis dan tingkatan hutang tersebut. 
5. Mampu menggambarkan kondisi pasar obligasi dan kondisi ekonomi pada 
umumnya. 
Widjayanti dan Priyadi (2014) menyatakan terdapat beberapa manfaat yang 
akan didapatkan oleh emiten dari proses pemeringkat obligasi adalah sebagai 
berikut: 
1. Informasi posisi bisnis.  
Pihak perusahaan dapat mengetahui posisi bisnis dan kinerja usahanya 
dibandingkan dengan perusahaan sejenis lainnya.  
Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas..., Dwi Yudhistira Kristanto, FB UMN, 2018
27 
 
2. Menentukan struktur obligasi.  
Perusahaan dapat menentukan beberapa syarat atau struktur obligasi yang 
meliputi tingkat suku bunga, jenis obligasi, jangka waktu jatuh tempo, 
jumlah emisi obligasi serta berbagai struktur pendukung  lainnya. 
3. Mendukung kinerja.  
Apabila emiten mendapatkan peringkat yang cukup bagus maka kewajiban 
menyediakan sinking fund atau jaminan kredit bisa dijadikan pilihan 
alternatif. 
4. Alat pemasaran.  
Peringkat obligasi yang baik terlihat lebih menarik sehingga dapat 
membantu pemasaran obligasi tersebut. 
5. Menjaga kepercayaan investor.  
Peringkat obligasi yang independen akan membuat investor merasa lebih 
aman sehingga kepercayaan bisa lebih terjaga.   
Metodologi yang digunakan  PT. PEFINDO dalam proses pemeringkat untuk sektor 
perusahaan keuangan  mencakup tiga risiko utama penilaian (PEFINDO, 2017), 
yaitu: 
1) Penilaian risiko Industri (Industry Risks). Penilaian risiko industri dilakukan 
berdasarkan analisis mendalam terhadap lima faktor risiko utama, yaitu: 
a) Pertumbuhan industri & stabilitas (Growth & Stability).  
Hal ini terkait dengan kondisi permintaan dan penawaran, prospek,  
peluang pasar, tahapan industri (awal, pengembangan, matang, atau 
penurunan), dan jenis produk yang ditawarkan pada industri terkait  
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(produk yang bersifat pelengkap vs produk yang bisa di substitusi, umum vs 
khusus, dan sebagainya) 
b) Pendapatan & struktur biaya (Revenue & Cost Structure)  
Hal ini mencakup pemeriksaan komposisi aliran pendapatan, kemampuan  
untuk menaikkan harga (kemampuan untuk dengan mudah meneruskan 
kenaikan biaya kepada pelanggan atau para pengguna akhir), tenaga kerja 
dan bahan baku, struktur biaya dan komposisi, komposisi biaya tetap vs 
biaya variabel, pengendalian sumber pendanaan. 
c) Hambatan masuk dan persaingan di dalam industri (barrier to entry and 
competition with in the industry),  
Hal ini mencakup penilaian terhadap karakteristik industri (padat modal, 
padat karya, terfragmentasi, menyebar, diatur ketat, dan sebagainya) untuk 
menentukan tingkat kesulitan masuk bagi para pemain baru. Penilaian juga 
mencakup analisis jumlah pemain dalam industri (domestik vs global), 
pesaing terdekat (domestik vs global), potensi perang harga (domestik vs 
global), dan lain-lain untuk mengetahui tingkat kompetisi yang ada 
sekarang dan di masa mendatang. 
d) Peraturan Industri (Industry Regulation),  
Hal ini mencangkup pembatasan jumlah pemain, lisensi, kebijakan pajak 
(ekspor, impor, kuota, tarif, bea, cukai, dll), kebijakan harga pemerintah 
(peraturan pemerintah Indonesia dalam mengatur harga di beberapa sektor 
seperti listrik, jalan tol, dan telepon) dan pemenuhan persyaratan terkait 
lingkungan sekitar (khususnya untuk sektor pertambangan) dan lain-lain. 
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e) Profil keuangan (financial profile)  
Industri umumnya dikaji dengan analisis beberapa tolok ukur keuangan 
yang diambil dari beberapa perusahaan besar dalam industri yang sebagian 
besar dapat mewakili industri masing-masing. Analisis kinerja keuangan 
industri meliputi analisis tingkat hutang dan perlindungan arus kas. 
2) Risiko Keuangan  
Penilaian risiko finansial dilakukan berdasarkan analisis menyeluruh dan rinci 
pada lima bidang utama, yaitu: 
a) Kebijakan keuangan manajemen perusahaan, analisis ini mencakup:  
i) tinjauan filosofi keuangan,  
ii) Strategi dan  kebijakan terhadap risiko keuangan (historis, sekarang, dan 
masa depan),  
iii) pemeriksaan manajemen atas target keuangan  (pertumbuhan, leverage, 
struktur utang, kebijakan dividen, dll.),  
iv) kebijakan lindung nilai, dan kebijakan lainnya dalam upaya mengurangi 
risiko keuangan perusahaan secara keseluruhan,  
v) rekam jejak (track record) perusahaan pada saat pemenuhan kewajiban 
keuangan di masa lalu juga diperiksa untuk menentukan tingkat 
komitmen, kesungguhan, dan konsistensinya untuk membayar 
kewajibannya secara tepat waktu. 
b) Profitabilitas (Profitability) 
Analisis  ini  meliputi  penilaian  terhadap  kemampuan  perusahaan  untuk 
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mempertahankan laba operasional dan margin (kecenderungan dan  
pertumbuhan).  
c) Struktur Modal (Capitalization) 
Analisis ini mencakup pemeriksaan pada besar kecilnya modal  perusahaan 
dan komposisinya (ekuitas, revaluasi aset, laba yang belum  
direalisasi, laba ditahan, dan sebagainya.), struktur dan komposisi utang 
(rupiah vs mata uang asing, utang jangka pendek vs utang jangka panjang, 
dll), kemampuan untuk mendapatkan permodalan dari sumber 
ekstern/intern, modal dibandingkan dengan aset, serta filosofi manajemen 
dan strategi pendayagunaan modal. 
d) Perlindungan Arus Kas (Cash Flow Protection) 
Analisis ini meliputi tinjauan menyeluruh dari arus kas perusahaan dan 
kemampuan untuk memenuhi kewajiban keuangan jangka pendek dan  
jangka panjang. Tingkat kemampuan melayani pembayaran utang,  
diukur dengan rasio pembayaran bunga dan rasio pembayaran utang.  
Tingkat likuiditas perusahaan pada pemenuhan kewajiban jangka  
pendek juga dikaji secara mendalam.  
e) Fleksibilitas Keuangan (Financial Flexibility)  
Analisis ini mencakup evaluasi gabungan semua ukuran finansial diatas  
untuk sampai pada pandangan keseluruhan pada kesehatan keuangan  
perusahaan. Analisis terhadap faktor-faktor lain yang terkait atau angka-  
angka yang tidak diperiksa secara khusus diatas, seperti asuransi,  
pembatasan dalam perjanjian pinjaman. 
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3. Risiko Bisnis (Business Risk)  
Penilaian profil bisnis perusahaan sedikit berbeda antara satu perusahaan 
dengan perusahaan lainnya. Penilaian ini dilakukan berdasarkan pada  
faktor-faktor kunci kesuksesan (key succes factors) dari industri dimana  
perusahaan digolongkan. Penilaian risiko bisnis untuk sektor perusahaan  
keuangan tergantung pada sektor kajian masing-masing. Misalnya  
penilaian risiko untuk perbankan meliputi:  
a. Posisi pasar, yang menganalisa penilaian pangsa pasar bank dan besar  
kecilnya ukuran perusahaan di lini bisnis atau sektor serta prospek  
ke depan.  
b. Infrastruktur dan kualitas layanan, yang menganalisa penilaian pada 
jaringan distribusi bank untuk mendukung operasi perbankan sehari-  
hari dalam upaya untuk menyediakan produk yang lebih baik dan  
terpadu serta memberikan pelayanan yang lebih baik kepada  
nasabahnya.  
c. Diversifikasi, yang menganalisa penilaian menyeluruh pada jaringan  
bisnis sebuah bank berkenaan dengan geografis atau sebaran lokasi, lini  
bisnis, produk-produk, struktur pendapatan, dll.   
d. Manajemen, yang menganalisa penilaian terhadap kualitas bank dan  
kredibilitas manajemen. 
PT. Pefindo (Pemeringkat Efek Indonesia) sebagai lembaga pemeringkat yang 
banyak memberikan penilaian terhadap surat berharga berbagai perusahaan di 
Indonesia memiliki tingkat peringkat sebagai berikut (PEFINDO, 2015): 




Definisi Peringkat Obligasi 
Peringkat Definisi 
idAAA 
Sekuritas utang dengan peringkat idAAA merupakan 
sekuritas utang dengan peringkat tertinggi dari PT. Pefindo 
yang didukung oleh kemampuan obligor yang superior 
relatif dibanding obligor Indonesia lainnya untuk memenuhi 
kewajiban finansial jangka panjangnya sesuai dengan 
perjanjian. 
idAA 
Sekuritas utang dengan peringkat idAA memiliki kualitas 
kredit sedikit di bawah peringkat tertinggi didukung oleh 
kemampuan obligor yang sangat kuat untuk memenuhi 
kewajiban finansial jangka panjangnya sesuai dengan yang 
diperjanjikan, relatif dibanding dengan obligor Indonesia 
lainnya. 
idA 
Sekuritas utang dengan peringkat idA memiliki kemampuan 
dukungan obligor yang kuat dibanding obligor Indonesia 
lainnya untuk memenuhi kewajiban finansial jangka 
panjangnya sesuai dengan yang diperjanjikan, namun cukup 
peka terhadap perubahan keadaan bisnis dan perekonomian 
yang merugikan. 




Sekuritas utang dengan peringkat idBBB didukung oleh 
kemampuan obligor yang memadai relatif dibanding 
sekuritas utang Indonesia lainnya untuk memenuhi 
kewajiban finansial jangka panjang sesuai dengan yang 
diperjanjikan namun kemampuan tersebut dapat diperlemah 
oleh perubahan keadaan perekonomian yang merugikan. 
idBB 
Sekuritas utang dengan peringkat idBB menunjukkan 
dukungan kemampuan obligor yang agak lemah relatif 
dibanding sekuritas utang Indonesia lainnya untuk 
memenuhi kewajiban finansial jangka panjang sesuai dengan 
yang diperjanjikan serta peka terhadap keadaan bisnis, 
keuangan dan perekonomian yang tidak menentu dan 
merugikan. 
idB 
Sekuritas utang dengan peringkat idB menunjukkan 
parameter perlindungan yang sangat lemah. Walaupun 
obligor masih memiliki kemampuan untuk memenuhi 
kewajiban finansial jangka panjangnya, namun adanya 
perubahan keadaan bisnis dan perekonomian yang 
merugikan akan memperburuk kemampuan obligor tersebut 
untuk memenuhi kewajiban finansialnya. 
idC 
Sekuritas utang dengan peringkat idCCC menunjukkan 
sekuritas utang yang tidak mampu lagi memenuhi kewajiban 
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finansialnya serta bergantung kepada perbaikan keadaan 
bisnis dan keuangan. 
idD 
Sekuritas utang dengan peringkat idD menandakan sekuritas 
utang yang gagal bayar atau emitennya sudah berhenti 
berusaha. 
Sumber : PT. Pemeringkat Efek Indonesia.  
PEFINDO menambahkan bahwa hasil peringkat dari idAA sampai idB dapat diberi 
tanda (+) atau (-) untuk menunjukkan perbedaan kekuatan atau relatif 
kemampuannya dalam suatu kategori peringkat atau disebut sebagai rating outlook. 
rating outlook dapat menilai arah potensial dari peringkat obligasi yang diberikan, 
dalam menentukan rating outlook pertimbangan diberikan berdasarkan perubahan 
bisnis ekonomi atau fundamental. Peringkat obligasi dengan tanda positif (+) 
menandakan peringkat tersebut dapat ditingkatkan, sedangkan peringkat obligasi 
dengan tanda negatif (-) menandakan peringkat tersebut dapat diturunkan. Selain 
itu, peringkat dengan tanda negatif (-) mempunyai nilai lebih rendah dari peringkat 
tanpa tanda dan peringkat dengan tanda positif (+) dan sebaliknya. 




1. idAAA 7. idA- 13. idBB- 
2. idAA+ 8. idBBB+ 14. idB+ 
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3. idAA 9. idBBB 15. idB 
4. idAA- 10. idBBB- 16. idB- 
5. idA+ 11. idBB+ 17 idC 
6. idA 12. idBB 18. IdD 
 
Secara umum peringkat obligasi yang diberikan oleh lembaga pemeringkat dapat 
dikategorikan menjadi dua, yaitu investment grade (idAAA, idAA, idA, dan 
idBBB) dan non investment grade (idBB, idB, idCCC, dan idD). Investment grade 
adalah kategori bahwa suatu perusahaan dianggap memiliki kemampuan yang 
cukup dalam melunasi utangnya. Investor yang mencari investasi yang aman, 
umumnya memilih peringkat investment grade. Non-investment grade adalah 
kategori dimana perusahaan dianggap memiliki kemampuan yang meragukan 
dalam memenuhi kewajibannya dan cenderung sulit memperoleh pendanaan 
(Arifman, 2013). 
2.4 Likuiditas 
Menurut Weygandt, dkk. (2015), rasio likuiditas mengukur kemampuan jangka 
pendek perusahaan untuk membayar kewajiban yang jatuh tempo dan untuk 
memenuhi kebutuhan kas untuk kewajiban yang tak terduga. Menurut Sucipta dan 
Rahyuda (2015) rasio likuiditas merupakan rasio yang menunjukkan hubungan 
antara kas dan aset lancar perusahaan lainnya dengan kewajiban lancarnya. Fauziah 
(2014) menyatakan tingkat likuiditas yang tinggi akan menunjukkan kuatnya 
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kondisi keuangan perusahaan sehingga secara finansial akan mempengaruhi 
prediksi peringkat obligasi. Rasio likuiditas ini terdiri dari (Kasmir, 2013) :   
1. Current Ratio (Rasio Lancar)  
Merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 
dalam membayar kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva 
lancar yang dimiliki.  
2. Cash Ratio (Rasio Kas)  
Merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 
dalam membayar kewajiban jangka pendek dengan kas yang tersedia dan yang 
disimpan di bank.  
3. Quick Ratio (Rasio Cepat)  
Merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 
dalam membayar kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva 
yang lebih likuid. 
Rasio likuiditas dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan current 
ratio, Jusuf (2014) current ratio menunjukkan “jaminan” yang diberikan oleh 
aktiva lancar untuk memenuhi seluruh kewajiban lancarnya. Menurut Weygandt, 
dkk. (2015),  current ratio merupakan rasio pengukur yang banyak digunakan 
dalam mengevaluasi likuiditas perusahaan dalam kemampuan membayar utang 
jangka pendek dengan menggunakan aset lancar perusahaan. Rasio ini membagi 
aktiva lancar dengan kewajiban lancar perusahaan, rumus yang digunakan untuk 
menghitung current ratio, yaitu (Weygandt, dkk. 2015): 
 






Current Assets          : aset yang dapat digunakan dalam jangka waktu  
                                   dekat, biasanya satu tahun. 
Current Liabilities    : utang-utang yang harus segera dilunasi dalam tempo  
                 satu tahun. 
2.5 Pengaruh Likuiditas Terhadap Peringkat Obligasi   
Menurut Fauziah (2014) rasio likuiditas dapat diukur dengan menggunakan rasio 
lancar karena rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam melunasi 
kewajiban lancarnya pada saat jatuh tempo dengan menggunakan aset lancar 
perusahaan. Menurut Bursa Efek Indonesia, current ratio merupakan rasio yang 
menunjukkan sejauh mana aktiva lancar dapat menutupi kewajiban lancar. Selain 
itu menurut Sucipta dan Rahyuda (2013) Salah satu alat untuk mengukur  likuiditas 
adalah rasio lancar (current ratio) yaitu rasio yang menunjukkan sejauh mana 
kewajiban lancar ditutupi oleh aset yang diharapkan akan dikonversi menjadi kas 
dalam waktu dekat.   
Sari dan Badjra (2016) menyatakan rasio lancar yang tinggi 
mengindikasikan bahwa aset lancar lebih tinggi dibandingkan utang lancar yang 
dimiliki oleh perusahaan, tingginya aset lancar tersebut dapat digunakan untuk 
melunasi kewajiban jangka pendeknya, salah satunya untuk membayar kupon 
obligasi. Dengan demikian, dapat menurunkan default risk yang dihadapi oleh 
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 Berdasarkan penelitian terdahulu yang terkait pengaruh likuiditas terhadap 
peringkat obligasi, hasil penelitian yang dilakukan Nurmayanti dan Setiawan 
(2012), Sucipta dan Rahyuda (2013) mengkonfirmasikan bahwa likuiditas 
berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi, hal tersebut didasarkan jika suatu 
perusahaan memiliki likuiditas yang baik, maka akan memberikan pandangan 
bahwa perusahaan tersebut akan mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 
Salah satu kewajiban jangka pendek yang dimaksud adalah membayar kupon 
obligasi. Dengan demikian likuiditas perusahaaan yang baik dipandang dapat 
menurunkan default risk yang dihadapi investor dan akan mendapatkan peringkat 
yang investment grade dari lembaga pemeringkat.  
Berbeda dengan penelitian Widiyastuti dan Rahyuda (2014) yang 
menunjukkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi. Hal 
ini dikarenakan meskipun nilai current ratio di perusahaan itu tinggi, belum tentu 
menjamin akan dapat dibayarnya hutang perusahaan yang jatuh tempo. Current 
ratio yang tinggi bukan hanya menujukan kelebihan uang kas saja, tetapi 
kemungkinan dapat menunjukkan kelebihan aktiva lancar lainnya, yang mungkin 
belum dibutuhkan perusahaan saat ini. Selain itu aset lancar yang berlebihan, tidak 
dapat menghasilkan return yang tinggi dibandingkan jika dikonfersikan ke aset 
tetap. Jadi meskipun current ratio memiliki nilai normal berkisar dua, hal tersebut 
tidak bisa menjadi patokan apakah perusahaan tersebut dalam kondisi yang sehat 
dan mampu untuk memenuhi kewajibannya. Berdasarkan teori dan penelitian 
sebelumnya mengenai hubungan likuiditas dan peringkat obligasi, menjadi dasar 
pengembangan hipotesis yang diajukan yaitu: 
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Ha1 : Likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio memiliki pengaruh 
positif terhadap peringkat obligasi. 
2.6 Profitabilitas 
Menurut Weygandt, dkk. (2015), rasio profitabilitas mengukur pendapatan atau 
keberhasilan operasi suatu perusahaan untuk jangka tertentu. Lestari dan Yasa 
(2014) profitabilitas merupakan suatu rasio yang mengukur kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode tertentu yang bisa diketahui 
dengan membandingkan antara laba dengan jumlah aktiva atau jumlah modal 
perusahaan dalam suatu periode tertentu. Profitabilitas memberikan gambaran 
seberapa efektif perusahaan beroperasi sehingga memberikan keuntungan bagi 
perusahaan (Sufiyanti dan Wardini, 2016). Menurut Weygandt, dkk. (2015), 
profitabilitas dapat diukur dengan beberapa ukuran sebagai berikut:  
1. Profit Margin  
Profit Margin mengukur persentase laba dari masing-masing penjualan unit 
yang menghasilkan pendapatan bersih perusahaan, dengan cara menghitung 
net income dibagi dengan net sales. Rasio ini menunjukkan berapa persen 
keuntungan yang dapat diperoleh oleh perusahaan dari total penjualan yang 
dilakukan.  
2. Asset Turnover 
Asset Turnover mengukur efisiensi suatu perusahaan dalam menggunakan 
asetnya untuk menghasilkan penjualan, dengan cara menghitung net sales 
dibagi dengan average assets. 
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3. Return on Assets  
Return on Assets mengukur efektivitas perusahaan secara keseluruhan 
dalam menghasilkan laba dengan menggunakan aset-aset yang tersedia. 
Rasio ini dihitung dengan membandingkan keuntungan bersih yang 
diperoleh oleh perusahaan dibandingkan dengan total aset yang dimiliki 
perusahaan. Rasio ini dapat memberikan gambaran seberapa efisien 
perusahaan dapat menggunakan aset-asetnya untuk menghasilkan 
keuntungan bagi perusahaan.  
4. Return on Ordinary Shareholders Equity  
Return on Ordinary Shareholders Equity mengukur keberhasilan suatu 
perusahaan dalam menghasilkan pendapatan untuk kepentingan pemegang  
saham biasa. Hal ini dihitung dengan membagi laba bersih yang tersedia 
bagi pemegang saham biasa dengan ekuitas pemegang saham biasa. Rasio 
ini biasanya dinyatakan dalam persentase. 
5. Earnings per Share  
Earnings per Share adalah jumlah laba per setiap lembar saham yang 
beredar dari saham perusahaan.  
6. Price Earnings Ratio  
Price Earnings Ratio menggambarkan bagaimana keuntungan perusahaan  
atau emiten saham terhadap harga sahamnya.  
7. Payout Ratio  
Payout Ratio mengukur persentase laba perusahaan yang dibagikan ke 
dalam kas dividen. 
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Dalam penelitian ini rasio yang digunakan sebagai proksi dari profitabilitas adalah 
Return on Asset (ROA) dalam mengukur peringkat obligasi. Menurut Nuraina 
(2016) Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dengan menggunakan 
seluruh aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba setelah pajak. Menurut 
Weygandt, dkk. (2015) menyatakan jika ROA positif, maka menunjukkan bahwa 
dari total aktiva yang dipergunakan untuk operasi perusahaan mampu memberikan 
laba bagi perusahaan. Sebaliknya jika negatif menunjukkan total aktiva yang 
dipergunakan tidak memberikan keuntungan/rugi. Semakin besar nilai ROA maka 
menunjukkan bahwa kinerja perusahaan semakin baik, karena tingkat 
pengembalian investasi semakin besar, perhitungan ROA dapat dilakukan dengan 




 Net Income          : Laba   bersih   setelah   pajak   sebelum   diakumulasikan   dengan   
                               pendapatan (beban) komprehensif.   
Average Assets  : Rata-rata   total   aset   yang   diperoleh   dari  penjumlahan total  
                             aset pada tahun sekarang dan pada tahun sebelumnya kemudian  
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2.7 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Peringkat Obligasi 
Menurut Gitman, dkk (2012) ROA merupakan rasio yang digunakan untuk 
mengukur keefektifan manajemen dalam menghasilkan laba dengan aset yang 
tersedia. Sufiyanti dan Wardini (2016) ROA mempunyai pengaruh yang positif 
terhadap pertumbuhan laba, karena rasio ini mengukur kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat aset tertentu. Nuraina (2016) 
berpendapat semakin besar ROA, berarti semakin efisien penggunaan aktiva 
perusahaan untuk menghasilkan laba yang lebih besar. Veronica (2015) 
menyatakan laba yang dihasilkan dapat digunakan untuk melunasi pokok obligasi 
dan bunga obligasi sehingga dapat menurunkan default risk dan mendapatkan 
peringkat yang lebih baik. 
 Hasil penelitian sebelumnya terdapat beberapa studi yang dilakukan oleh 
Rasyid dan Joice (2013), Dewi dan Yasa (2016) mengkonfirmasikan bahwa 
profitabilitas berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi karena rasio ini 
mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih berdasarkan 
tingkat aset tertentu. Sehingga semakin tinggi rasio ini maka semakin tinggi laba 
yang dihasilkan oleh perusahaan, kemudian dapat digunakan dalam pembayaran 
bunga dan pokok obligasi. Sehingga risiko gagal bayar dari perusahaan akan 
semakin rendah dan peringkat obligasi diharapkan akan semakin tinggi.   
Sedangkan beberapa penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Lestari dan 
Yasa (2014), Kustiyaningrum (2016), mengkonfirmasi bahwa profitabilitas tidak 
berpengaruh terhadap peringkat obligasi, hal ini didasarkan bahwa proporsi 
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penggunaan laba yang dihasilkan perusahaan tidak hanya digunakan dalam arus kas 
pendanaan atau hutang jangka pendek (obligasi) melainkan juga untuk 
membayarkan dividen yang nominalnya lebih besar sehingga mengakibatkan 
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap peringkat obligasi. Berdasarkan teori dan 
penelitian sebelumnya mengenai hubungan profitabilitas dan peringkat obligasi, 
menjadi dasar pengembangan hipotesis yang diajukan yaitu : 
Ha2  :  Profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA) memiliki 
pengaruh positif terhadap peringkat obligasi  
2.8 Ukuran Perusahaan 
Menurut  Wijayanti dan Priyadi (2014) Ukuran perusahaan adalah suatu skala 
dimana dapat diklasifikasikan besar kecil perusahaan menurut berbagai cara, antara 
lain: total aktiva, log size, nilai pasar saham, dan lain-lain. Undang-Undang 
Republik Indonesia Nomor 20 Tahun 2008 Tentang Usaha Mikro, Kecil, Dan 
Menengah, membagi 4 jenis perusahaan berdasarkan besar-kecil ukuran 
perusahaan, yaitu: 
1. Kriteria Usaha Mikro adalah yang memiliki kekayaan bersih paling 
banyak Rp50.000.000,00 (lima puluh juta rupiah) atau memiliki hasil 
penjualan tahunan paling banyak Rp300.000.000,00 (tiga ratus juta 
rupiah).  
2. Kriteria Usaha Kecil adalah yang memiliki kekayaan bersih lebih dari 
Rp50.000.000,00 (lima puluh juta rupiah) sampai dengan paling banyak 
Rp500.000.000,00 (lima ratus juta rupiah) atau memiliki hasil 
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penjualan tahunan lebih dari Rp300.000.000,00 (tiga ratus juta rupiah) 
sampai dengan paling banyak Rp2.500.000.000,00 (dua milyar lima 
ratus juta rupiah).  
3. Kriteria Usaha Menengah adalah yang memiliki kekayaan bersih lebih 
dari Rp500.000.000,00 (lima ratus juta rupiah) sampai dengan paling 
banyak Rp10.000.000.000,00 (sepuluh milyar rupiah) atau yang 
memiliki hasil penjualan tahunan lebih dari Rp2.500.000.000,00 (dua 
milyar lima ratus juta rupiah) sampai dengan paling banyak 
Rp50.000.000.000,00 (lima puluh milyar rupiah). 
4. Kriteria Usaha Besar adalah yang memiliki jumlah kekayaan bersih 
atau hasil penjualan tahunan lebih besar dari Usaha Menengah. 
Salah satu tolok ukur yang dapat menunjukkan besar kecilnya perusahaan adalah 
berdasarkan ukuran aktiva dari perusahaan tersebut. Dalam PSAK No.I (IAI, 2012), 
manfaat ekonomi masa depan yang terwujud dalam aset adalah potensi dari aset 
tersebut untuk memberikan sumbangan, baik langsung maupun tidak langsung, arus 
kas dan setara kas kepada perusahaan. Potensi tersebut dapat berbentuk sesuatu 
yang produktif dan merupakan bagian dari aktivitas operasional perusahaan.  
Mengacu pada penelitian Pinandita dan Suryantini (2016), dalam penelitian 
ini ukuran perusahaan diukur dengan total aset perusahaan. Karena nilai total aset 
perusahaan sangat besar dan untuk menyesuaikan dengan variabel yang lain maka 
digunakan logaritma natural. yaitu menggunakan rumus:  
 
                              Ln (Total Assets)  :Logaritma natural total aset 
TA=Ln (Total Asset) 
Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas..., Dwi Yudhistira Kristanto, FB UMN, 2018
45 
 
2.9 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Peringkat Obligasi  
Alfiani (2013) menyatakan bahwa ukuran perusahaan merupakan salah satu 
faktor yang menentukan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. 
Perusahaan dengan ukuran besar yang diukur dengan total aset akan dapat 
menghasilkan produk yang lebih banyak dengan tingkat biaya yang lebih rendah. 
Tujuan perusahaan memiliki aset adalah untuk mendapatkan manfaat ekonomi di 
masa akan datang, manfaat tersebut berupa arus kas dan setara kas yang didapatkan 
dari penggunaan aset dalam aktivitas operasional perusahaan. Menurut  Zuhro 
(2016) aset merupakan aktiva yang digunakan untuk aktivitas operasional produksi, 
semakin besar aset yang dimiliki semakin besar hasil operasional yang dihasilkan 
oleh perusahaan tersebut. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa Semakin 
banyak aset yang dimiliki oleh suatu perusahaan yang dapat digunakan untuk 
kegiatan produksinya, maka semakin besar juga kapasitas produksi dalam 
menghasilkan produk. Dengan peningkatan kapasitas produksi tersebut akan 
meningkatkan penjualan dari perusahaan, peningkatan penjualan akan 
mengindikasikan peningkatan terhadap laba perusahaan. Dengan laba yang 
dihasilkan tersebut dapat digunakan untuk melunasi hutang obligasinya, sehingga 
dapat memperkecil terjadinya risiko gagal bayar (default risk). Maka penilaian akan 
peringkat obligasi akan semakin baik.       
Berdasarkan penelitian terdahulu yang terkait pengaruh ukuran perusahaan  
terhadap peringkat obligasi. Hasil penelitian Utami (2015), Pinandita dan 
Suryantini (2016), Sari dan Badjra (2016) menujukan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. Hasil penelitian menunjukkan 
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bahwa semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin tinggi peringkat obligasi 
yang diberikan, hal ini disebabkan oleh tingginya tingkat kepercayaan investor 
terhadap perusahaan dengan ukuran yang besar. Perusahaan besar memiliki posisi 
yang kuat pada masing-masing industri yang digeluti sehingga mendukung 
peringkat obligasi yang diberikan. Ukuran perusahaan juga dinyatakan sebagai 
determinan dari kesuksesan perusahaan, karena ukuran perusahaan dapat 
menentukan tingkat kemudahan perusahaan dalam memperoleh dana dari pasar 
modal dan kemungkinan pengaruh skala dalam biaya dan return mengakibatkan 
perusahaan yang lebih besar memperoleh laba yang lebih besar pula. Pada 
umumnya perusahaan-perusahaan besar mempunyai risiko default yang lebih kecil 
daripada perusahaan-perusahaan menengah ke bawah.  
Berbeda dengan penelitian Estiyanti dan Yasa (2012), Wijayanti dan Priyadi 
(2014), Kurniasih (2015) yang menujukan bahwa ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap peringkat obligasi. kredibilitas suatu perusahaan untuk 
melunasi obligasi belum tentu dilihat dari ukuran perusahaan, bisa saja ukuran 
perusahaan besar, tetapi pembayaran kewajiban menunggak sehingga dapat 
mempengaruhi peringkat obligasi. Pada umumnya perusahaan yang memiliki 
ukuran aset yang besar, sumber pendanaan lebih, berasal dari modal luar 
perusahaan (hutang) ketimbang berasal dari modal sendiri. Perusahaan cenderung 
akan menggunakan hutang yang besar sebagai sumber pendanaan karena dua 
alasan, yaitu dana internal tidak mencukupi, dan hutang merupakan sumber dana 
yang disukai. Hal tersebut membuat tanggung jawab dan beban perusahaan lebih 
besar dalam melunasi seluruh hutang perusahaan termasuk hutang obligasi 
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perusahaan. Hal tersebut tidak membuat risiko perusahaan semakin kecil, akan 
tetapi dapat berpotensi sebaliknya. Oleh sebab itu, meskipun ukuran perusahaan 
besar belum tentu mempunyai prospek atau peluang di masa mendatang yang baik.  
Sehingga seberapa pun besarnya total aset suatu perusahaan tidak akan 
mempengaruhi prediksi peringkat obligasi.  
Berdasarkan teori dan penelitian sebelumnya mengenai hubungan ukuran 
perusahaan dan peringkat obligasi, menjadi dasar pengembangan hipotesis yang 
diajukan yaitu : 
Ha3  : Ukuran perusahaan yang diproksikan dengan menggunakan Total Assets 
memiliki pengaruh positif terhadap peringkat obligasi.  
2.10 Umur Obligasi 
Umur obligasi (maturity) adalah tanggal dimana pemegang obligasi akan 
mendapatkan pembayaran kembali pokok atau nilai nominal obligasi yang 
dimilikinya (Widyastuti dan Rahyuda, 2016). Menurut Febriani (2013), periode 
jatuh tempo obligasi bervariasi mulai dari 365 hari sampai dengan diatas 5 tahun. 
Obligasi yang akan jatuh tempo dalam waktu 1 tahun akan lebih mudah untuk di 
prediksi, sehingga memiliki risiko yang lebih kecil dibandingkan dengan obligasi 
yang memiliki periode jatuh tempo dalam waktu 5 tahun. Secara umum, semakin 
panjang jatuh tempo suatu obligasi, semakin tinggi kupon atau bunganya. Menurut 
Weygandt, dkk. (2015), perusahaan yang menerbitkan obligasi dalam penyajiannya 
dilaporkan keuangan dikategorikan sebagai utang jangka panjang, tetapi untuk 
obligasi yang akan jatuh tempo kurang dari satu tahun termasuk ke dalam utang 
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jangka pendek. Sedangkan, untuk perusahaan yang membeli obligasi (investasi) 
disajikan sebagai aset investasi. 
2.11 Pengaruh Umur Obligasi Terhadap Peringkat Obligasi 
 Secara umum, semakin lama jatuh tempo obligasi semakin besar tingkat 
ketidakpastian sehingga semakin besar pula risiko maturitas (Kustiyaningrum, 
2016). Sehingga Febriani (2013) mengatakan bahwa umur obligasi yang pendek 
ternyata menunjukkan peringkat obligasi investment grade. semakin panjang jatuh 
tempo suatu obligasi, semakin tinggi kupon atau bunga yang harus ditanggung oleh 
perusahaan. Hal ini berisiko akan terjadi kesulitan pembayaran di masa yang akan 
datang. Tinggi atau rendahnya risiko yang ditanggung investor akan mempengaruhi 
peringkat obligasi yang akan diperoleh (Fauziah 2014). 
 Berdasarkan penelitian terdahulu yang terkait pengaruh umur terhadap 
prediksi peringkat obligasi. Hasil penelitian Wijayanti dan Priyadi (2014), Sucipta 
dan Rahyuda (2013), Widiastuti dan Rahyuda (2016) menunjukkan bahwa umur 
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap prediksi peringkat obligasi. Hal 
tersebut didasarkan dalam konsep utang, semakin lama jangka waktu hutang maka 
semakin tinggi suku bunga yang ditetapkan dan semakin tinggi kupon atau bunga 
yang harus ditanggung oleh perusahaan, selain itu melihat nilai uang yang semakin 
lama waktunya akan semakin menurun, sehingga semakin lama investor 
menanamkan uang dalam obligasi, semakin besar kerugian yang ditanggungnya. 
Investor cenderung kurang menyukai obligasi dengan umur yang panjang karena 
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risiko yang akan dihadapi juga akan semakin besar, sehingga umur obligasi yang 
pendek ternyata menunjukkan peringkat obligasi investment grade. 
 Sedangkan menurut penelitian Estiyanti dan Yasa (2012), Fauziah (2014), 
Kustiyaningrum (2016) menunjukkan bahwa maturity tidak memiliki pengaruh 
dalam memprediksi peringkat obligasi. Tidak signifikannya hasil penelitian ini 
mungkin disebabkan karena panjang ataupun pendeknya umur suatu obligasi tidak 
dapat menentukan peringkat obligasi secara pasti hal tersebut disebabkan karena 
banyak faktor lain yang lebih dominan untuk dijadikan acuan untuk menentukan 
peringkat obligasi seperti misalnya penyisihan dana atas obligasi, jaminan, 
likuditas, profitabilitas, leverage dan lain sebagainya. Selain itu Pefindo sebagai 
lembaga pemeringkat efek hanya memberi penilaian lebih terhadap 3 risiko yaitu, 
risiko industri, risiko financial dan risiko bisnis.  Berdasarkan penjabaran mengenai 
pengaruh umur obligasi perusahaan terhadap peringkat obligasi, maka dirumuskan 
hipotesis sebagai berikut: 
Ha4 : Umur Obligasi memiliki pengaruh positif terhadap peringkat obligasi. 
2.12 Jaminan (secure) 
Menurut Sari dan Badjra (2016) berdasarkan jaminan, obligasi dibedakan atas dua 
jenis yaitu obligasi yang dijamin (secure) dan obligasi yang tidak dijamin (non 
secure). Wijayanti dan Priyadi (2014) menyatakan obligasi dengan jaminan yaitu 
obligasi yang harus disertai dengan jaminan aktiva tertentu. Misalnya mortage bond 
yang dijamin dengan bangunan atau aktiva lain atau collateral bond yang dijamin 
dengan surat-surat berharga milik perusahaan lain yang dimiliki. Jenis obligasi 
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tanpa jaminan adalah junk bond yaitu obligasi yang memiliki tingkat bunga besar 
sebab memiliki tingkat risiko kredit yang besar.  
Mahfudhoh (2014) menyatakan  Jaminan dapat menjadi suatu sinyal bagi 
investor bahwa berinvestasi pada perusahaannya merupakan suatu hal yang aman. 
Obligasi yang memberikan jaminan berbentuk aset perusahan akan lebih 
mempunyai daya tarik bagi calon pembeli obligasi tersebut. Dalam penerbitan 
obligasi sendiri kewajiban penyediaan tidak harus mutlak. Apabila memberikan 
jaminan berbentuk aset perusahaan ataupun tagihan piutang perusahaan dapat 
menjadi alternatif yang menarik investor.  
2.13 Pengaruh Jaminan terhadap Peringkat obligasi 
Jaminan merupakan aset pihak peminjam yang dijanjikan kepada pemberi pinjaman 
jika peminjam tidak dapat mengembalikan pinjaman tersebut. Jaminan obligasi 
dapat diklasifikasikan menjadi obligasi dengan jaminan (secure) dan obligasi tanpa 
jaminan (debenture). Menurut Satriadi (2015) Jaminan merupakan janji yang 
diberikan oleh peminjam kepada pemberi pinjaman apabila peminjam tidak dapat 
memenuhi kewajibannya. obligasi dengan jaminan dapat  memberikan sinyal 
bahwa perusahaan akan memberikan jaminan berupa aset tertentu atau kekayaan 
tertentu sesuai dengan jaminan yang dijanjikan, apabila perusahaan tersebut tidak 
mampu memenuhi kewajibannya. Obligasi yang dijamin oleh perusahaan 
cenderung lebih aman karena memiliki risiko yang lebih kecil apabila perusahaan 
mengalami gagal bayar, sehingga hal tersebut dapat mempengaruhi peringkat 
obligasi yang akan diberikan. 
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 Berdasarkan penelitian terdahulu yang terkait pengaruh jaminan obligasi 
terhadap peringkat obligasi. Hasil penelitian Utami (2015), Sari dan Badjra (2016) 
mengkonfirmasi bahwa jaminan obligasi berpengaruh signifikan terhadap 
peringkat obligasi. Hal tersebut didasarkan, jika sebuah obligasi dijaminkan oleh 
perusahaan, yang nilai jaminan yang digunakan mungkin lebih besar dari pada nilai 
obligasi yang diterbitkan, pemegang obligasi dapat mengklaim jaminan tersebut, 
apabila perusahaan gagal memenuhi kewajibannya. Hal tersebut membuat 
pemegang obligasi merasa aman, dan menurunkan risiko atas obligasi tersebut. 
Kemudian dapat meningkatkan peringkat obligasi. 
Sedangkan hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Estiyanti dan 
Yasa (2012) dan Saputri (2016) mengkofirmasikan bahwa jaminan obligasi tidak 
berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. Karena nilai jaminan yang 
digunakan oleh perusahaan dalam menjamin obligasi, nilainya tidak lebih besar dari 
pada nilai obligasi yang diterbitkan perusahaan, sehingga jika perusahaan gagal 
bayar atas pokok obligasi, pemegang obligasi pasti mengalami kerugian. Hal 
tersebut mengindikasikan bahwa obligasi yang dijamin dengan aset yang dimiliki 
perusahaan tidak terlalu diperhitungkan dalam menentukan peringkat obligasi. 
Berdasarkan teori dan penelitian sebelumnya mengenai hubungan jaminan dan 
peringkat obligasi, menjadi dasar pengembangan hipotesis yang diajukan yaitu : 
Ha5  : jaminan memiliki pengaruh positif terhadap peringkat obligasi.  
2.14 Model Penelitian 
Kerangka pemikiran teoritis dalam penelitian ini, dapat di gambarkan sebagai 
berikut  
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3.1. Gambaran Umum Objek Penelitian 
Objek yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan keuangan yang telah 
diperingkat oleh Lembaga Pemeringkat Indonesia yaitu PT PEFINDO (Pemeringkat 
Efek Indonesia) tahun 2014-2016 dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 
periode tahun 2013-2015. Klasifikasi sektor keuangan tersebut didasarkan pada 
klasifikasi industri yang diterapkan di dalam Statistik Tahunan Bursa Efek Indonesia. 
sektor keuangan terbagi dalam 3 sub sektor yaitu sektor Bank, Financial Institution, 
dan Securities Company. 
Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan suatu lembaga yang menyelenggarakan 
dan menyediakan sistem dan sarana untuk mempertemukan penawaran (jual-beli efek) 
oleh pihak-pihak lain dengan tujuan memperdagangkan efek di pasar modal. 
Perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia merupakan perusahaan 
yang telah lulus dari syarat-syarat kualifikasi dan dinyatakan efektif oleh Otoritas Jasa 
Keuangan. 
PT PEFINDO (Pemeringkat Efek Indonesia) merupakan lembaga pemeringkat 
memberikan peringkat yang objektif, independen dan dapat dipercaya terhadap risiko 
kredit (Credit risk) sekuritas utang (Debt securities) secara publik. Lembaga ini berdiri 
atas prakarsa BAPEPAM dan Bank Indonesia. PT PEFINDO memiliki lisensi dari 
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BAPEPAM (No. 39/PM-PI/1994) dan menjadi salah satu institusi pendukung dipasar 
modal Indonesia. 
3.2.  Metode Penelitian 
Penelitian ini merupakan jenis penelitian causal study. Sekaran (2013) menjelaskan 
bahwa causal study merupakan sebuah studi yang peneliti ingin menggambarkan 
penyebab dari satu atau lebih masalah. Dapat dinyatakan bahwa study causal 
merupakan penelitian yang menghubungkan sebab akibat (adanya hubungan yang 
signifikan atau tidak) antara dua variabel atau lebih. 
 Masalah yang diteliti adalah melihat keterkaitan antara variabel dependen & 
variabel independen yaitu peringkat obligasi yang dipengaruhi oleh likuiditas yang 
diproksikan dengan current ratio, profitabilitas yang diproksikan dengan return on 
asset, ukuran perusahaan yang diproksikan dengan total asset, jaminan dan umur 
obligasi. 
3.3. Variabel Penelitian 
Terdapat dua jenis variabel penelitian ini, variabel dependen yaitu peringkat obligasi 
yang diukur dengan skala ordinal, dan variabel independen (X) yaitu profitabilitas yang 
diproksikan dengan return on asset, likuiditas yang diproksikan dengan current ratio, 
ukuran perusahaan yang diproksikan dengan total aset yang diukur menggunakan skala 
rasio, Menurut Ghozali (2016) skala ordinal tidak hanya mengkategorikan variabel ke 
dalam kelompok, tetapi juga melakukan ranking terhadap kategori. Sedangkan skala  
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rasio adalah skala interval dan memiliki nilai dasar yang tidak dapat diubah. Sedangkan 
variabel independen jaminan dan umur obligasi diukur dengan menggunakan skala 
nominal karena merupakan variabel dummy. 
 Menurut Sekaran (2013) pengertian variabel dependen adalah variabel yang 
menjadi sasaran utama dalam penelitian, sedangkan variabel independen adalah 
variabel yang mempengaruhi variabel dependen baik secara positif maupun negatif. 
1. Variabel Dependen 
Variabel Dependen yang diteliti dalam penelitian ini adalah peringkat obligasi. 
Peringkat obligasi adalah opini tentang kelayakan kredit dari penerbit obligasi 
berdasarkan penilaian faktor-faktor risiko yang relevan. Variabel ini dilihat 
dengan memberikan nilai pada masing-masing peringkat berdasarkan peringkat 
yang dikeluarkan PT PEFINDO. Skala pengukuran peringkat obligasi 
menggunakan skala ordinal dengan klasifikasi peringkat obligasi yang 
digunakan yaitu: 
Tabel 3.1 
Kategori Peringkat Obligasi 
Nilai Peringkat Peringkat  Nilai Peringkat Peringkat 
17 idAAA 8 idBBB- 
16 idAA+ 7 idBB+ 
15 idAA 6 idBB 
14 idAA- 5 idBB- 
13 idA+ 4 idB+ 
12 idA 3 idB 
11 idA- 2 idB- 




Sumber :PT PEFINDO  
2. Variabel Independen 
Dalam penelitian ini menggunakan lima variabel independen yaitu 
profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, jaminan dan umur obligasi 
perusahaan. 
a. Likuiditas 
Likuiditas adalah pengukuran kemampuan jangka pendek perusahaan untuk 
membayar kewajiban yang jatuh tempo. Dalam penelitian ini variabel 
likuiditas diproksikan dengan Current Ratio, Current Ratio merupakan 
rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
melunasi kewajiban jangka pendeknya berdasarkan aset lancar yang 
dimiliki. Skala pengukuran likuiditas ini menggunakan skala rasio. 
Perhitungan Current Ratio dalam penelitian ini sesuai dengan Weygandt, 
dkk. (2015), yaitu: 
 
 Keterangan: 
 Current Assets          : aset  yang  dapat  digunakan  dalam  jangka  waktu  
                                            dekat, biasanya satu tahun. 
 Current Liabilities    : kewajiban yang harus segera dilunasi dalam tempo  
                                     satu tahun. 
Nilai Peringkat Peringkat Nilai Peringkat Peringkat 
10 idBBB+ 1 idC 









b. Profitabilitas  
Profitabilitas adalah pengukuran kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba dalam dengan menggunakan total aktiva maupun modal. 
Variabel profitabilitas diproksikan dengan Return on Assets (ROA).  Return 
on Assets dapat mengukur efektivitas perusahaan secara keseluruhan dalam 
menghasilkan laba dengan mengelolah aset-aset yang tersedia. Skala 
pengukuran  profitabilitas ini menggunakan skala rasio. Perhitungan ROA 




  Net Income          : Laba bersih setelah pajak sebelum diakumulasikan dengan  
              pendapatan (beban) komprehensif.   
Average Assets : Rata-rata total aset yang dimiliki perusahaan 




 Keterangan:  
 Total Aset (t)          : Jumlah aset perusahaan pada tahun t  






Total Aset (t-1) + Total Aset (t)
2
 




c. Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana dapat diklasifikasikan besar 
kecil perusahaan dengan melihat berdasarkan total aktiva, log size, nilai 
pasar saham, dan lain-lain. Variabel ukuran perusahaan diproksikan dengan 
Total Aset. Total Aset merupakan total aktiva/aset yang dimiliki perusahaan 
hingga akhir periode. Skala pengukuran ukuran perusahaan ini 
menggunakan skala rasio. Perhitungan Total Assets sesuai dengan 
penelitian Pinandita dan Suryantini (2016), yaitu: 
 
Keterangan : 
 Ln (Total Assets) : Logaritma natural total aset 
d. Umur obligasi  
Umur obligasi adalah jarak waktu dari terbitnya suatu obligasi sampai 
dimana obligasi tersebut mengalami jatuh tempo. Skala pengukuran umur 
obligasi perusahaan ini menggunakan skala nominal, yaitu skala yang 
hanya menggolongkan data ke dalam kategori atau grup (Sekaran, 2012).  
       Pengukuran dilakukan dengan memberikan nilai 1 jika obligasi 
mempunyai umur obligasi antara 1-5 tahun dan 0 jika obligasi mempunyai 
umur obligasi lebih dari lima tahun (Widiastuti dan Rahyuda, 2016). 
 
TA = Ln (Total Assets) 




Obligasi dengan jaminan yaitu obligasi yang harus disertai dengan jaminan 
aktiva tertentu sedangkan obligasi tanpa jaminan atau junk bond yaitu 
obligasi yang memiliki tingkat bunga besar dan memiliki tingkat risiko 
kredit yang besar karena tidak memberikan perlindungan kepada investor 
berupa jaminan jika sewaktu-waktu perusahaan mengalami gagal bayar. 
Skala pengukuran jaminan obligasi perusahaan ini menggunakan skala 
nominal, yaitu skala yang hanya menggolongkan data ke dalam kategori 
atau grup (Sekaran, 2012).  
Pengukuran dilakukan dengan memberikan nilai 1 jika obligasi 
mempunyai jaminan dan 0 jika obligasi tidak mempunyai jaminan 
(Widjayanti dan Priyadi, 2014). 
3.4. Teknik Pengumpulan Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Menurut Sekaran 
(2013) data sekunder adalah data yang diperoleh peneliti namun sebelumnya telah 
diolah terlebih dahulu oleh pihak lain. Data yang dibutuhkan dalam penelitian ini 
adalah laporan keuangan perusahaan yang telah diaudit oleh auditor independen 
untuk periode 2013-2015 dan laporan penawaran awal obligasi, serta daftar peringkat 
obligasi perusahaan yang diterbitkan oleh PT PEFINDO tahun 2014-2016. Data 
sekunder berupa laporan keuangan dan laporan penawaran awal obligasi yang 
diperoleh dari www.idx.co.id yang merupakan situs resmi Bursa Efek Indonesia dan 
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daftar peringkat obligasi perusahaan yang diperoleh dari www.new.pefindo.com yang 
merupakan situs resmi PT PEFINDO. 
3.5.     Teknik Pengambilan Sampel  
 Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan keuangan go 
public yang menerbitkan obligasi dan diperingkat oleh PT PEFINDO pada periode 
2014-2016, serta terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk tahun 2013-2015. Teknik 
pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah purposive sampling. Purposive 
sampling adalah teknik pengambilan sampel sumber data dengan kriteria dan 
pertimbangan tertentu (Fauziah, 2014). 
 Kriteria yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 
1. Perusahaan keuangan yang secara berturut-turut terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia pada periode 2013 sampai 2015. 
2. Perusahaan keuangan yang menerbitkan obligasi di Bursa Efek Indonesia dan 
diberikan peringkat oleh PEFINDO secara berturut-turut dari periode 2014-
2016  
3. Perusahaan secara berturut-turut menerbitkan laporan keuangan yang telah 
diaudit oleh auditor independen pada periode tahun 2013 sampai 2015. 
4. Perusahaan yang memiliki tangal tutup buku pada periode akuntansi 31 
Desember. 
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5. Perusahaan yang menyajikan laporan keuangan dengan menggunakan mata 
uang Rupiah. 
6. Perusahaan yang memperoleh laba positif secara berturut-turut pada periode 
tahun 2013 sampai 2015. 
7. Perusahaan yang memberikan informasi di laporan keuangan terkait klasifikasi 
Current Assets dan Current Liabilities, (contoh: pengelompokan berdasarkan 
jatuh tempo). 
3.6.      Teknik Analisis Data 
Metode analisis data dalam penelitian ini menggunakan metode analisis statistik 
dengan bantuan SPSS 23 (Statistic Product & Services Solution). Dalam penelitian ini 
teknik analisis data yang digunakan adalah: 
3.6.1. Statistik Deskriptif 
Menurut Ghozali (2015), statistik deskriptif memberikan gambaran atau 
deskriptif suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, 
maksimum, minimum, dan range.  
3.6.2. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel 
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal (Ghozali, 2015). Metode 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji Kolmogorov-Smirnov (K-S). 
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Menurut Ghozali (2015), uji Kolmogorov-Smirnov dilakukan dengan membuat 
hipotesis: 
 HO: Data residual berdistribusi normal 
 HA: Data residual tidak berdistribusi normal 
  Hasil uji normalitas dilihat dari nilai signifikansi yang didapat. Data dapat 
dikatakan terdistribusi normal jika nilai signifikansinya lebih besar dari pada 
0,05. Sebaliknya, data dikatakan tidak terdistribusi normal jika nilai 
signifikasinya lebih kecil dari pada 0,05 (Ghozali, 2015) 
3.6.3 Uji Asumsi Klasik 
 3.6.3.1. Uji Multikolonieritas 
Uji Multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Model 
regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel 
independen. Jika variabel independen saling berkorelasi, maka variabel-
variabel ini tidak ortogonal. Variabel ortogonal adalah variabel 
independen yang nilai korelasi antar sesama variabel independen sama 
dengan nol (Ghozali, 2015). 
       Uji multikolonieritas dapat dilakukan dengan melihat nilai 
tolerance dan lawannya dan Variance Inflation Factor (VIF). Kedua 
ukuran ini menunjukkan setiap variabel independen manakah yang 
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dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Tolerance mengukur 
variabilitas-variabel independen yang terpilih yang tidak dijelaskan 
oleh variabel independen lainnya. Nilai tolerance yang rendah sama 
dengan nilai VIF yang tinggi (karena VIF = 1/Tolerance). Nilai cut-off 
yang umum dipakai untuk menunjukkan multikolonieritas adalah nilai 
Tolerance ≤ 0,10 atau sama dengan nilai VIF ≥ 10 (Ghozali, 2015). 
 3.6.3.2. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah di dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain. Jika  variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan yang lain tetap, maka disebut Homoskedastisitas dan jika 
berbeda disebut Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah 
yang Homoskedastisitas atau tidak terjadi Heteroskedastisitas (Ghozali, 
2015). 
       Cara untuk mendeteksi adanya heteroskedastisitas dalam penelitian 
ini adalah dengan melihat grafik plot antara nilai prediksi variabel 
terkait (dependen), yaitu ZPRED dengan residualnya SRESID. Deteksi 
ada tidaknya heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan melihat ada 
tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot antara SRESID dan 
ZPRED di mana sumbu Y adalah Y yang telah diprediksi, dan sumbu X 
adalah residual (Y prediksi – Y sesungguhnya) yang telah di-
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studentized. Jika ada pola tertentu, titik-titik yang ada membentuk pola 
tertentu yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit) 
maka mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas. Sebaliknya, 
jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan 
dibawah angka 0 dan sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas 
(Ghozali, 2015). 
 3.6.3.3 Uji Autokorelasi 
Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linier 
ada korelasi antar kesalahan pengganggu pada periode t dengan 
kesalahan  pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi 
korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi 
muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan 
satu sama lainnya. Masalah ini timbul karena residual (kesalahan 
pengganggu) tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. Hal 
ini sering ditemukan pada data runtut waktu (time series) karena 
“gangguan” pada individu/kelompok yang sama pada periode 
berikutnya. Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari 
autokorelasi (Ghozali, 2015). 
       Cara untuk mendeteksi terjadinya autokorelasi dalam penelitian ini 
adalah dengan menggunakan Uji Durbin-Watson (D-W test). Durbin-
Watson hanya digunakan untuk autokorelasi tingkat satu dan 
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mensyaratkan adanya intercept (konstanta) dalam model regresi dan 
tidak ada variable lag antara variable independen (Ghozali, 2015). 
Menurut Ghozali (2015) berikut ini adalah tabel untuk mengambil 
keputusan ada tidaknya autokorelasi berdasarkan Durbin-Watson: 
Table 3.2 
Pengambilan Keputusan Durbin-Watson 
Hipotesis Nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0 < d < dl 
Tidak ada autokorelasi positif 
Tidak 
diputuskan 
dl ≤ d ≤ du 
Tidak ada korelasi negatif Tolak 4 - dl < d < 4 
Tidak ada korelasi negatif 
Tidak 
diputuskan 
4 – du ≤ d ≤ 4 - dl 
Tidak ada autokorelasi, positif 
dan negatif 
Tidak ditolak du < d < 4 - du 
 
3.6.4 Uji Hipotesis 
Pengujian terhadap hipotesis dilakukan secara multivariate dengan 
menggunakan uji regresi linier berganda. Menurut Ghozali (2015), analisis 
regresi adalah studi mengenai ketergantungan variabel dependen (terkait) 
dengan satu atau lebih variabel independen (variabel bebas), dengan tujuan 
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untuk mengestimasi dan/atau memprediksi rata-rata populasi atau nilai rata-rata 
variabel dependen berdasarkan nilai variabel independen yang diketahui. 
Analisis regresi berfungsi untuk mengetahui pengaruh atau hubungan variabel 
bebas terhadap variabel terkait secara parsial (individu) maupun secara 
simultan (bersamaan). 
Rumus persamaan regresi linier berganda yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah: 
 
    Keterangan: 
 RATING : Peringkat Obligasi  
 a : Konstanta  
 β1, β2, β3, β4, β5 :Koefisien variabel independen yang diproksikan    
                                                              dengan CR, ROA, TA, SCRE dan AGE 
 CR : Current Ratio 
 ROA : Return on Assets 
 TA : Total Aset 
 AGE : Umur obligasi 
 SCRE : Jaminan (secure) 
 e : Standard error  
RATING = a +  β1CR+β2ROA+ β3TA+β4AGE + β5SCRE +e 




 Asumsi pengujian dengan regresi linier berganda adalah sebagai berikut: 
a. Uji Koefisien Determinasi 
Nilai R menunjukkan koefisien korelasi, yaitu mengukur kekuatan hubungan 
antara variabel independen dengan variabel dependen. Nilai koefisien korelasi 
antara -1 dan +1. Tanda – menunjukkan bahwa variabel independen memiliki 
hubungan negatif dengan variabel dependen. Tanda + menunjukkan bahwa 
variabel independen memiliki hubungan positif dengan variabel dependen. Jika 
nilai R berada di antara 0 sampai +0,5 atau -0,5 sampai 0, berarti hubungan 
antara variabel independen dengan dependen lemah. Jika nilai R berada di 
antara +0,5 sampai +1 atau -1 sampai -0,5, berarti hubungan antara variabel 
independen dengan variabel dependen kuat (Lind, dkk, 2012). 
 Menurut Ghozali (2015), koefisien determinasi (R square) pada intinya 
mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi 
variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai 
R square yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam 
menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu 
berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi 
yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen. 
 Kelemahan mendasar penggunaan koefisien determinasi adalah bias 
terhadap jumlah variabel independen yang dimasukkan ke dalam model. Setiap 
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tambahan satu variabel independen, maka R square pasti meningkat tidak 
peduli apakah variabel tersebut berpengaruh secara signifikan atau tidak 
terhadap variabel dependen. Akan tetapi, tidak seperti R square, nilai Adjusted 
R square dapat naik atau turun apabila satu variabel independen ditambahkan 
ke dalam model. Maka dari itu, nilai Adjusted R square digunakan untuk 
mengevaluasi model regresi terbaik (Ghozali, 2015). 
b. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
Uji statistik F juga menunjukkan ada atau tidaknya pengaruh signifikan semua 
variabel independen atau bebas yang dimasukkan ke dalam model secara 
bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dependen/terkait. Hipotesis 
alternatif dapat diterima apabila nilai probabilitas signifikan F (p-value) lebih 
kecil dari pada derajat kepercayaan (a), dimana a =5%. Artinya semua variabel 
independen secara serentak dan signifikan mempengaruhi variabel dependen 
(Ghozali, 2015).    
c. Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Uji signifikansi parameter individual digunakan untuk mengetahui pengaruh 
masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen (Ghozali, 
2015). Nilai signifikansi yang digunakan uji statistik t adalah a = 0,05. Kriteria 
pengujiannya adalah: 
a. Jika nilai signifikansi t (p-value) < 0,05 maka ada pengaruh signifikan 
antara variabel independen dengan variabel dependen. 
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b. Jika nilai signifikansi t (p-value) > 0,05 maka tidak ada pengaruh yang 
signifikan antara variabel independen tarhadap variabel dependen.  
 
 




ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
4.1 Objek Penelitian 
Objek penelitian yang digunakan di dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan 
keuangan go public yang diberikan peringkat oleh PT Pemeringkat Efek Indonesia 
(PEFINDO) pada tahun 2014, 2015, 2016 secara berturut-turut, serta terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia untuk tahun 2013, 2014, dan 2015 secara berturut-turut. 
Berikut ini adalah tabel rincian pengambilan sampel penelitian: 
Tabel 4.1 
Rincian Pengambilan Sampel Penelitian 
No. Kriteria Sampel Jumlah Perusahaan 
1. Perusahaan keuangan yang secara berturut-turut 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2013 
sampai 2015. 
114 perusahaan 
2. Perusahaan keuangan yang melakukan penerbitan 
obligasi di Bursa Efek Indonesia dan diberikan 
peringkat oleh PEFINDO secara berturut-turut dari 
periode 2014-2016. 
31 perusahaan  
3. Perusahaan secara berturut-turut menerbitkan 
laporan keuangan telah diaudit oleh auditor 
independen pada periode tahun 2013 sampai 2015. 
31 perusahaan 
4.  Perusahaan yang memiliki tanggal tutup buku pada 
periode akuntansi 31 Desember.  
31 perusahaan 
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5. Perusahaan yang menyajikan laporan keuangan 
dengan menggunakan mata uang Rupiah. 
31 perusahaan 
6. Perusahaan yang memperoleh laba positif secara 
berturut-turut pada periode tahun 2013 sampai 2015. 
31 perusahaan 
7. Perusahaan yang memberikan informasi terkait 
klasifikasi current asset dan current liabilities di 
Laporan Keuangan. (contoh: pengelompokan sesuai 
tanggal jatuh tempo) 
23 perusahaan  
 Jumlah perusahaan yang dijadikan sebagai 
sampel penelitian 
23 perusahaan 
Jumlah seluruh perusahaan keuangan yang secara berturut-turut terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia pada periode 2013 sampai 2015 adalah 114 perusahaan. Dari 
114 perusahaan, 83 perusahaan tidak dapat digunakan sebagai sampel karena 
terdapat 69 perusahaan tidak menerbitkan obligasi di Bursa Efek Indonesia (lihat 
lampiran 2), 3 perusahaan yang hanya menerbitkan sukuk di Bursa Efek Indonesia 
yaitu PT Bank Syariah Muamalat Indonesia dan PT Bank BNI Syariah, PT Bank 
BRI Syariah, serta 11 perusahaan tidak diberikan peringkat oleh Pefindo secara 
berturut-turut dari periode 2014 sampai 2016 (lihat lampiran 3). Sehingga dari 110 
perusahaan hanya 31 perusahaan yang dapat digunakan sebagai sampel karena 
melakukan penerbitan obligasi di Bursa Efek Indonesia dan diberikan peringkat 
oleh PEFINDO secara berturut-turut dari periode 2014-2016. 31 perusahaan 
tersebut juga menerbitkan Laporan Keuangan telah diaudit oleh auditor 
independen, memiliki tanggal tutup buku pada periode akuntansi 31 Desember, 
menyajikan laporan keuangan dengan menggunakan mata uang Rupiah dan 
memperoleh laba positif secara berturut-turut pada periode tahun 2013 sampai 
2015. 
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Dari 31 perusahaan, terdapat 8 perusahaan yang tidak memberikan 
informasi terkait klasifikasi current asset dan current liabilities di Laporan 
Keuangan, yaitu pengelompokan sesuai tanggal jatuh tempo, sehingga tidak dapat 
digunakan dalam menentukan current ratio perusahaan. Perusahaan tersebut yaitu 
PT Bank Permata Tbk, PT Bank Victoria International Tbk, PT Bank Woori 
Saudara Indonesia 1906 Tbk, PT BCA Finance, PT Federal International Finance, 
PT Pegadaian (Persero), PT Surya Arta Nusantara Finance, PT Sarana Multigriya 
Finansial. Perusahaan yang memenuhi kriteria pengambilan sampel ini berjumlah 
23 perusahaan. Berdasarkan jumlah perusahaan dan periode penelitian selama 3 
tahun, banyak observasi dalam penelitian ini adalah 69 observasi. Untuk sampel 
perusahaan yang diambil dalam penelitian dapat dilihat pada lampiran 1. 
4.2   Analisis dan Pembahasan 
4.2.1  Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskriptif untuk variabel 
peringkat obligasi, Current Ratio, Return On Assets, total asset, umur 
obligasi dan jaminan obligasi. Berikut ini merupakan hasil uji Statistik 
deskriptif: 
Tabel 4.2 
Hasil Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CR 69 14.4355 .2590 14.6945 1.392177 2.2667095 
ROA 69 .0684 .0018 .0703 .022721 .0139998 
TA 69 5.8846 28.5600 34.4445 31.061438 1.4901328 
Valid N (listwise) 69      
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Berdasarkan hasil statistik deskriptif yang terdapat pada Tabel 4.2, 
dengan jumlah observasi sebanyak 69 observasi, variabel likuiditas yang 
diproksikan dengan Current Ratio (CR) memiliki nilai minimum sebesar 
0,2590 (PT Bank Tabungan Negara Tbk, 2015) dan nilai maksimum sebesar 
14,6945 (PT Sarana Multi Infrastruktur, 2015). Sedangkan selisih antara 
nilai minimum dan maksimumnya sebesar 14,4355. Dari seluruh sampel 
yang diambil, variabel likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio 
memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar 1,3921 dengan nilai standar deviasi 
sebesar 2,2667. Nilai rata-rata menjelaskan bahwa perusahaan yang terdapat 
dalam sampel memiliki nilai rata-rata current assets 1,3921 kali lebih besar 
dari current liabilitiesnya atau dapat dikatakan sampel dalam penelitian ini 
bersifat likuid 
Variabel profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Asset 
(ROA) memiliki nilai minimum sebesar 0,0018 (PT Bank Mayapada 
Internasional Tbk, 2013) dan nilai maksimum sebesar 0,0703 (PT Mandala 
Multifinance, 2014). Sedangkan selisih antara nilai minimum dan 
maksimumnya sebesar 0,0684. Dari seluruh sampel yang diambil, variabel 
profitabilitas yang diproksikan dengan return on asset memiliki nilai rata-
rata (mean) sebesar 0,0227 dengan nilai standar deviasi sebesar 0,0139. 
Nilai rata-rata menjelaskan bahwa perusahaan yang terdapat dalam sampel 
dapat menghasilkan rata-rata net income sebesar 2,27% dari rata-rata total 
aset yang dimilikinya, sehingga dapat dikatakan bahwa sampel dalam 
penelitian ini mempunyai kemampuan yang sangat memadai dalam 
















AAA AA+ AA AA- A+ A A-
menghasilkan laba perusahaan, karena mempunyai nilai return on asset di 
atas 1,5% sesuai dengan surat edaran BI 13/24/DPMP untuk perusahaan 
perbankan. 
Variabel ukuran perusahaan yang diproksikan dengan total aset 
memiliki nilai minimum sebesar 28,5600 (PT Danareksa, 2013) dan nilai 
maksimum sebesar 34,4445 (PT Bank Mandiri Tbk, 2015). Sedangkan 
selisih antara nilai minimum dan maksimumnya sebesar 5,8843. Dari 
seluruh sampel yang diambil, variabel ukuran perusahaan yang diproksikan 
dengan total aset memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar 31,0616 dengan 
nilai standar deviasi sebesar 1,4899. Nilai rata-rata menjelaskan bahwa 
perusahaan yang terdapat dalam sampel mempunyai total aset sebesar ln 
31,057374 atau sebesar  Rp90.704.628.859.648,-  sehingga dapat dikatakan 
sampel dalam penelitian ini termasuk di dalam kategori perusahaan ukuran 
besar. 
Hasil proporsi peringkat obligasi yang dikeluarkan oleh PT 
PEFINDO 2013 sampai dengan 2015 yang terdiri dari 69 observasi yaitu 
sebagai berikut: 
Gambar 4.1 
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Berdasarkan Gambar 4.1, peringkat AAA sebesar 30% yang 
berjumlah 21 observasi, peringkat AA+ sebesar 7% yang berjumlah 5 
observasi, peringkat AA sebesar 10% yang berjumlah 7 observasi, peringkat 
AA- sebesar 7% yang berjumlah 5 observasi, peringkat A+ sebesar 6% yang 
berjumlah 4 observasi, peringkat A sebesar 28% yang berjumlah 19 
Observasi, peringkat A- sebesar 12% yang berjumlah 8 observasi. 
Hasil proporsi umur obligasi dari 2013 sampai dengan 2015 yang 
terdiri dari 69 observasi yaitu sebagai berikut: 
Gambar 4.2 








Berdasarkan Gambar 4.2, Terdapat 52% atau sebanyak 41 observasi 
memiliki waktu jatuh tempo obligasi kurang dari 5 tahun dan 48% atau 
sebanyak 28 observasi memiliki waktu jatuh tempo obligasi lebih dari 5 
tahun. 
Hasil proporsi Jaminan obligasi dari 2014 sampai dengan 2016 yang 
terdiri dari 69 observasi yaitu sebagai berikut: 
59%
41%
0 - 5 tahun lebih dari 5 tahun










Berdasarkan Gambar 4.3, Terdapat 35 % atau sebanyak 24 observasi 
yang obligasinya dijamin oleh aset tertentu milik perusahaan dan 65% atau 
sebanyak 45 observasi tidak dijamin oleh aset tertentu melik perusahaan.   
4.2.2 Uji Kualitas Data 
Uji Kualitas data dapat dilakukan dengan menggunakan uji normalitas, uji 
normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel 
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Hasil uji normalitas 
dengan menggunakan Kolmogorov-Smirnov Test adalah sebagai berikut: 
Tabel 4.3 
                              Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov 





Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation 1.21043135 




Dengan Jaminan Tanpa Jaminan




Test Statistic .106 
Asymp. Sig. (2-tailed) .051c 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
Hasil pengujian Kolmogorov-Smirnov pada table 4.3 menunjukkan 
tingkat nilai Kolmogorov-Smirnov adalah 0,106. Sementara nilai 
signifikansi dari hasil pengujian tersebut adalah sebesar 0,051, sehingga 
dapat disimpulkan bahwa semua variable telah terdistribusi normal 
dikarenakan nilai signifikansinya melebihi dari 0.05.  
4.2.3 Uji Asumsi Klasik 
4.2.3.1 Uji Multikolonieritas 
Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah ada korelasi antara 
variabel bebas atau independent. Model regresi yang baik seharusnya tidak 
ada korelasi antara variable bebas. Berikut merupakan hasil dari uji 
multikolonieritas: 
Tabel 4.4 





1 CR .813 1.230 
ROA .687 1.456 
TA .557 1.796 
UMUR OBLIGASI .498 2.007 
JAMINAN .441 2.267 
a. Dependent Variable: RATING 
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Berdasarkan hasil uji multikolonieritas yang ditunjukkan pada Tabel 
4.4, terlihat bahwa seluruh variable independent memiliki nilai Tolerance 
yang lebih besar dari 0,1 dan nilai dari Variance Inflation Factor (VIF) yang 
lebih kecil dari 10. Sehingga dapat dinyatakan bahwa tidak terjadi 
multikolonieritas antara variable independent, yaitu antara current ratio, 
return on asset, total aset, umur obligasi, dan jaminan. 
4.2.3.2 Uji Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan dengan 
pengamatan yang lain. Jika variance residual dari satu pengamatan ke 
pengamatan lain sama, maka disebut dengan Homoskedastisitas dan jika 
berbeda maka disebut dengan Heteroskedastisitas. Model regresi yang baik 
adalah dimana terdapat Homoskedatisitas atau tidak terjadi 
Heteroskedastisitas Berikut ini merupakan hasil dari uji Heteroskedastisitas:  
Gambar 4.4 
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Berdasarkan grafik scatterpot  pada Gambar 4.4 dapat dilihat bahwa 
titik-titik tidak membentuk pola tertentu (bergelombang, melebar kemudian 
menyempit) serta membentuk pola yang tidak jelas, dan titik-titik menyebar 
di atas dan dibawah angka 0 sumbu Y. maka, dapat dinyatakan bahwa tidak 
terdapat heteroskedatisitas pada model regresi. 
4.2.3.2 Uji Autokorelasi 
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah terjadi korelasi antara 
kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pada periode t-1. 
Pengujian ini dilakukan dengan pengujian terhadap nilai uji Durbin-Watson 
(uji DW). Hasil pengujian autokorelasi pada penelitian ini dapat dilihat pada 
Table 4.5 berikut: 
Tabel 4.5 




b. Dependent Variable: RATING 
 
 Hasil uji autokorelasi pada Tabel 4.5 menunjukkan nilai DW regresi 
sebesar 0,895. Berdasarkan tabel DW untuk k=5 (jumlah variabel bebas) 
dan n=69 (jumlah observasi), diperoleh nilai dl=1,4588 dan nilai du=1,7680 
. Nilai DW tidak berada diantara nilai du=1,7680 sampai dengan 2,232 (nilai 
4-du) yang dapat disimpulkan bahwa terjadi autokorelasi pada persamaan 
pada penelitian ini.  
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Agar variabel bebas dari masalah autokorelasi, maka dilakukan 
transformasi data pada penelitian ini dengan metode lag yang nantinya akan 
memunculkan variabel baru hasil dari transformasi data variabel asli. Selain 
itu, observasi dalam penelitian ini berkurang 1 (satu) karena transformasi 
data, sehingga jumlah observasi adalah 68. Hasil uji autokorelasi dengan 
menggunakan variabel baru tersebut ditunjukkan dalam tabel 4.6 sebagai 
berikut: 
Tabel 4.6 




b. Dependent Variable: RATING@ 
 
Berdasarkan tabel di atas menunjukkan nilai DW sebesar 1,774. 
Tabel DW untuk k=5 dan n=68 diperoleh nilai dl=1,4537 dan nilai 
du=1,7678. Nilai DW berada di antara nilai du 1,7678 sampai dengan 
2,2322 (nilai 4-du) yang berarti tidak terjadi autokorelasi pada persamaan 
penelitian ini setelah perbaikan. Sehingga, model regresi penelitian ini telah 
bebas dari autokorelasi. 
4.2.4  Uji Hipotesis 
4.2.4.1 Koefisien Korelasi 
Analisis korelasi bertujuan untuk mengukur asosiasi (hubungan) linear 
antara 2 variabel, menjelaskan seberapa kuat hubungan antara variable 
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independent dan dependen. Berikut merupakan hasil analisa koefisien 
korelasi: 
Tabel 4.7 
Hasil Uji Koefisien Korelasi 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .832a .693 .668 1.01777 
a. Predictors: (Constant), JAMINAN@, CR@, ROA@, TA@, 
UMUROBLIGASI@ 
b. Dependent Variable: RATING@ 
 
Nilai koefisien korelasi dalam penelitian ini adalah sebesar 0,832. 
Nilai ini menunjukkan bahwa hubungan antara variable independent yaitu 
Current Ratio (CR), Return On Asset (ROA), Total Aset (TA), umur obligasi 
dan jaminan obligasi dengan variabel dependen yaitu peringkat obligasi 
memiliki hubungan yang kuat dengan korelasi positif karena R lebih besar 
dari 0,5 dan lebih kecil dari 1. 
4.2.4.2 Koefisien Determinasi (R Square) 
Koefisien determinasi mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam 
menerangkan variabel dependen. Berdasarkan hasil uji koefisien 
determinasi pada Tabel 4.7, nilai Adjusted R Square sebesar 0,668 yang 
menunjukkan bahwa variabel likuiditas yang diproksikan dengan Current 
Ratio (CR), profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Asset (ROA), 
ukuran perusahaan yang diproksikan dengan Total Aset (TA), umur obligasi 
dan jaminan obligasi dapat menjelaskan peringkat obligasi sebesar 66,8% 
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dan 33,2% sisanya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak diujikan dalam 
penelitian ini. 
4.2.4.3 Uji Signifikan Simultan (Uji Statistik F) 
Uji statistik F menunjukkan apakah semua variabel independen yang 
dimasukkan ke dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama 
terhadap variabel dependennya. Berikut hasil dari uji statistik F: 
Tabel 4.8 







Square F Sig. 
1 Regression 144.817 5 28.963 27.961 .000b 
Residual 64.223 62 1.036   
Total 209.040 67    
a. Dependent Variable: RATING@ 
b. Predictors: (Constant), JAMINAN@, CR@, ROA@, TA@, 
UMUROBLIGASI@ 
 
Berdasarkan Tabel 4.8, dapat dilihat bahwa nilai F sebesar 27,961 
dengan tingkat signifikan sebesar 0,000 Dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa variabel likuiditas yang diproksikan dengan Current 
Ratio (CR), profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Asset (ROA), 
ukuran perusahaan yang diproksikan dengan Total Aset (TA), umur obligasi 
dan jaminan obligasi yang secara simultan memiliki pengaruh signifikan 
terhadap peringkat obligasi karena tingkat signifikansi lebih kecil dari 0,05. 
Selain itu, hal ini juga menunjukkan bahwa fungsi regresi sampel dalam 
menaksir nilai akrual sudah tepat atau model fit. 
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4.2.4.4 Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Uji Statistik parameter individual digunakan untuk mengetahui pengaruh 
masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen. Berikut 
adalah hasil dari uji statistik t: 
Tabel 4.9 







T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -18.739 2.320  -8.078 .000 
CR@ .256 .079 .252 3.247 .002 
ROA@ 22.887 12.443 .154 1.839 .071 
TA@ 1.741 .161 .983 10.783 .000 
UMUROBLIGASI@ 1.688 .396 .396 4.267 .000 
JAMINAN@ .525 .514 .100 1.020 .312 
a. Dependent Variable: RATING@ 
 
Berdasarkan Tabel 4.9 dapat diperoleh suatu persamaan regresi yang 
digunakan dalam penelitian in, yaitu: 
 
 Keterangan: 
 RATING : Peringkat Obligasi   
 CR : Current Ratio 
 ROA : Return on Assets 
 TA : Total Assets 
 AGE : Umur obligasi 
RATING =  0,252CR+0,154ROA+ 0,983TA+ 0,396AGE+ 0,100SCRE 
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 SCRE : Jaminan (secure)   
Berdasarkan hasil uji statistik t yang telah dilakukan, nilai koefisien 
regresi untuk variabel likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio 
(CR) memiliki koefisien regresi sebesar 0,252 yang berarti bahwa setiap 
kenaikan 1% Current Ratio menyebabkan peningkatan obligasi sebesar 
25,2%. Hasil uji statistik t juga memperoleh nilai t untuk Current Ratio 
sebesar 3,247 dan dengan tingkat signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 
yaitu 0,002. Dapat disimpulkan bahwa Ha1 diterima. Hal ini menjelaskan 
bahwa Current Ratio memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap 
peringkat obligasi. 
Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian Nurmayanti dan 
Setiawan (2012), Sucipta dan Rahyuda (2013) yang membuktikan bahwa 
likuiditas berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. Sementara 
hasil penelitian ini bertentangan dengan Widiyastuti, dkk. (2014) yang 
membuktikan bahwa likuiditas tidak memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap peringkat obligasi. 
Variabel profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Assets 
(ROA) memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,154 yang berarti bahwa 
setiap kenaikan 1% ROA akan menyebabkan peningkatan peringkat 
obligasi sebesar 15,4%. Hasil uji statistik t untuk Return on Asset, diperoleh 
nilai t sebesar 0,857 dengan tingkat signifikan yang lebih besar dari 0,05 
yaitu 0,071. Dapat disimpulkan bahwa Ha2 ditolak. Hal ini menjelaskan 
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bahwa Return on Asset tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
peringkat obligasi. 
Secara teori, semakin tinggi Return on Assets mencerminkan 
semakin besar kemampuan perusahaan memperoleh laba dari pengelolaan 
aset yang dimiliki. Laba yang besar perusahaan dianggap memiliki 
kemampuan untuk mempertahankan dan meningkatkan laba sehingga dapat 
menurunkan risiko keuangan pada bagian profitabilitas dan membuat 
perusahaan memperoleh peringkat obligasi yang lebih tinggi dari lembaga 
pemeringkat. Namun hasil penelitian ini menjelaskan bahwa Return on 
Assets tidak memiliki pengaruh positif terhadap peringkat obligasi.  
Hal tersebut dapat disebabkan karena tingkat pertumbuhan average 
total assets lebih tinggi dibandingkan pertumbuhan net income. 
Pertumbuhan net income mengindikasikan peningkatan kemampuan 
perusahaan untuk meningkatkan laba sehingga dapat menurunkan risiko 
keuangan pada bagian profitabilitas dan memperoleh peringkat obligasi 
yang lebih tinggi. Akan tetapi dikarenakan pertumbuhan net income juga 
diikuti pertumbuhan average total assets yang lebih tinggi dari perusahaan, 
sehingga membuat Return on Assets dari perusahaan tetap mengalami 
penurunan. 
Salah satu contoh perusahaan dalam penelitian ini adalah PT Sarana 
Multi Infrastruktur (SMII). Berikut tabel terkait Return on Assets PT Sarana 
Multi Infrastruktur (SMII): 
 





Keterangan Return on Assets PT Sarana Multi Infrastruktur 
Keterangan Tahun 2014 Tahun 2015 
ROA 0,0301 0,0146 
Total aset Rp9.169.500.069.228,- Rp32.714.275.539.624 
Laba bersih Rp244.662.603.593,- Rp305.388.710.823,- 
Peringkat  AA+ AAA 
 
Berdasarkan tabel 4.10 Return on Assets mengalami penurunan dari 
3,01% menjadi 1,46%, penurunan ini disebabkan adanya peningkatan total 
aset sebesar 275% yang diakibatkan adanya penambahan nilai Kas dan 
Setara kas, Securities, dan Pinjaman yang diberikan. Sementara laba bersih 
hanya mengalami peningkatan sebesar 24,8%, peningkatan tersebut 
mengindikasikan perusahaan untuk mampu melunasi pokok obligasi beserta 
pembayaran bunga periodiknya sehingga dapat menurunkan risiko gagal 
bayar dan meningkatkan peringkat obligasi. 
Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian Lestari dan Yasa 
(2014), Kustiyaningrum (2016) yang membuktikan bahwa profitabilitas 
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. Sementara 
hasil penelitian ini bertentangan dengan Rasyid dan Joice (2013), Dewi dan 
Yasa (2016) yang membuktikan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap peringkat obligasi. 
Variabel ukuran perusahaan yang diproksikan dengan total aset 
memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,983 yang berarti bahwa setiap 
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kenaikan 1% total aset akan menyebabkan peningkatan peringkat obligasi 
sebesar 98,3%. Hasil uji statistik t juga memperoleh nilai t untuk total aset 
sebesar 10,783 dan dengan tingkat signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 
yaitu 0,000. Dapat disimpulkan bahwa Ha3 diterima. Hal ini menjelaskan 
bahwa total aset memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap 
peringkat obligasi. 
Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian Utami (2015), 
Pinandita dan Suryantini (2016), Sari dan Badjra (2016) yang membuktikan 
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap peringkat 
obligasi. Sementara hasil penelitian ini bertentangan dengan Estiyanti dan 
Yasa (2012), Wijayanti dan Priyadi (2014), Kurniasih (2015) yang 
membuktikan bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap peringkat obligasi. 
Variabel umur obligasi memiliki nilai koefisien regresi sebesar 
0,396 yang berarti bahwa setiap kenaikan 1% umur obligasi akan 
menyebabkan peningkatan peringkat obligasi sebesar 39,6%. Hasil uji 
statistik t juga memperoleh nilai t untuk umur obligasi sebesar 4,267 dan 
dengan tingkat signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 yaitu 0,000. Dapat 
disimpulkan bahwa Ha4 diterima. Hal ini menjelaskan bahwa umur obligasi 
memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap peringkat obligasi. 
Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian Wijayanti dan 
Priyadi (2014), Sucipta dan Rahyuda (2013), Widiastuti dan Rahyuda 
(2016) yang membuktikan bahwa umur obligasi berpengaruh signifikan 
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terhadap peringkat obligasi. Sementara hasil penelitian ini bertentangan 
dengan Estiyanti dan Yasa (2012), Fauziah (2014), Kustiyaningrum (2016) 
yang membuktikan bahwa umur obligasi tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap peringkat obligasi. 
Variabel jaminan obligasi memiliki nilai koefisien regresi sebesar 
0,1 yang berarti bahwa setiap kenaikan 1% jaminan akan menyebabkan 
peningkatan peringkat obligasi sebesar 10%. Hasil uji statistik t untuk 
jaminan obligasi diperoleh nilai t sebesar 1,020 dengan tingkat signifikan 
yang lebih besar dari 0,05 yaitu 0,312. Dapat disimpulkan bahwa Ha5 
ditolak. Hal ini menjelaskan bahwa jaminan obligasi tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap peringkat obligasi. 
Secara teori sebuah obligasi dijaminkan dengan menggunakan aset 
tertentu yang dimiliki perusahaan. Dapat diklaim oleh pemegang obligasi 
apabila perusahaan gagal memenuhi kewajibannya. Hal tersebut membuat 
pemegang obligasi merasa aman, dan menurunkan risiko atas obligasi 
tersebut sehingga dapat meningkatkan peringkat obligasi. Namun hasil 
penelitian ini  menjelaskan bahwa jaminan obligasi tidak memiliki pengaruh 
terhadap peringkat obligasi. Hal tersebut disebabkan para pemegang 
obligasi yang tidak dijaminkan tetap dapat memperoleh prioritas 
pengembalian investasinya secara proposional, dikarenakan obligasi 
merupakan kategori utang bagi perusahaan. Sehingga pada saat perusahaan 
mengalami kebangkrutan, obligasi yang tidak dijaminkan juga 
mendapatkan prioritas pengembalian terlebih dahulu dibandingkan pemilik 
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modal perusahaan. Jadi, dengan tidak atau dijaminkannya sebuah obligasi 
tidak dapat berpengaruh terhadap peringkat obligasi.  
Salah satu contoh perusahaan dalam penelitian ini adalah PT 
Lembaga Pembiayaan Ekspor Indonesia dan PT Bank Lampung. Berikut 










Bank Lampung 0,88 dijaminkan A- 
 
Berdasarkan tabel 4.11 dapat diketahui bahwa PT Lembaga 
Pembiayaan Ekspor mempunyai Debt to Total Asset (DTA) sebesar 0,85 
sedangkan Bank Lampung mempunyai Debt to Total Asset lebih tinggi yaitu 
0,88. Hal tersebut menggambarkan, walaupun obligasi yang diterbitkan PT 
Lembaga Pembiayaan Ekspor tidak memiliki jaminan atas aset tertentu, 
akan tetapi nilai dari aset masih lebih besar dari nilai liabilitas dengan 
demikian jika sewaktu-waktu perusahaan mengalami gagal bayar, aset 
perusahaan masih mampu untuk mengembalikan seluruh hutang yang 
dimiliki. Sehingga peringkat yang dimiliki perusahaan juga akan lebih baik. 
Dibandingkan dengan  PT Bank Lampung yang memiliki Debt to 
Total Asset lebih tinggi, menggambarkan kemampuan perusahaan untuk 
mengembalikan seluruh hutang sepenuhnya akan lebih rendah, jika 
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sewaktu-waktu perusahaan mengalami gagal bayar, Sehingga peringkat 
yang dimiliki perusahaan juga akan lebih rendah. 
Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian Estiyanti dan Yasa 
(2012) dan Saputri (2016) yang membuktikan bahwa jaminan obligasi tidak 
memiliki pengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. Sementara hasil 
penelitian ini bertentangan dengan Utami (2015), Sari dan Badjra (2016) 
yang membuktikan bahwa jaminan obligasi memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap peringkat obligasi. 
 
 




SIMPULAN DAN SARAN 
5.1 Simpulan 
 Penelitian ini menguji pengaruh likuiditas yang proksikan dengan Current 
Ratio (CR), profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Asset (ROA), ukuran 
perusahaan yang proksikan dengan Total Aset (TA), umur obligasi dan jaminan 
obligasi terhadap peringkat obligasi baik secara parsial dan simultan. Penelitian ini 
dilakukan terhadap perusahaan keuangan yang diperingkat oleh PT PEFINDO 
selama periode 2014-2016. Simpulan yang diperoleh dari hasil penelitian ini 
adalah: 
1. Ha1 diterima, dibuktikan dengan hasil uji statistik t sebesar 3,247 dengan 
tingkat signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 yaitu 0,002, yang berarti 
likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR), memiliki pengaruh 
signifikan terhadap peringkat obligasi. Hal ini disebabkan karena Current 
ratio yang tinggi mengindikasikan bahwa aset lancar lebih tinggi 
dibandingkan utang lancar yang dimiliki oleh perusahaan, aset lancar yang 
tinggi, merupakan indikasi perusahaan memiliki potensi yang lebih besar 
untuk dapat melunasi pokok beserta bunga pinjaman melalui aset lancar 
yang tersedia. Hal tersebut dapat menurunkan  risiko keuangan perusahaan 
pada bagian perlindungan arus kas, sehingga perusahaan akan memperoleh 
peringkat obligasi yang lebih tinggi dari lembaga pemeringkat. 




Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Sucipta dan Rahyuda 
(2013) yang membuktikan bahwa likuiditas berpengaruh signifikan 
terhadap peringkat obligasi. 
2. Ha2 ditolak, dibuktikan dengan hasil uji statistik t sebesar 0,857 dengan 
tingkat signifikansi yang lebih besar dari 0,05 yaitu 0,071, yang berarti 
Profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Asset (ROA) tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap peringkat obligasi. Hal tersebut 
dapat disebabkan karena tingkat pertumbuhan average total assets lebih 
tinggi dibandingkan pertumbuhan net income. Pertumbuhan net income 
mengindikasikan peningkatan kemampuan perusahaan untuk melunasi 
pokok obligasi beserta pembayaran bunga periodiknya sehingga 
mengurangi risiko gagal bayar dan meningkatkan peringkat. Akan tetapi 
dikarenakan pertumbuhan net income juga diikuti pertumbuhan average 
total assets yang lebih tinggi dari perusahaan, sehingga membuat Return on 
Assets dari perusahaan tetap mengalami penurunan. Hasil penelitian ini 
sejalan dengan hasil penelitian Kustiyaningrum (2016) yang membuktikan 
bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap peringkat 
obligasi. 
3. Ha3 diterima, dibuktikan dengan hasil uji statistik t sebesar 10,783 dengan 
tingkat signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 yaitu 0,000, yang berarti 
bahwa ukuran perusahaan yang diproksikan dengan total aset memiliki 
pengaruh yang signifikan terhadap peringkat obligasi. Hasil penelitian 
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menunjukkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan yang diproksikan 
dengan total aset maka akan memiliki posisi yang kuat pada lini bisnis yang 
digeluti sehingga memiliki kesempatan lebih besar untuk memenangkan 
persaingan atau bertahan dalam sektor bisnis tertentu, selain itu semakin 
besar ukuran perusahaan semakin besar dan luas akses yang dimiliki 
perusahaan dalam mendapatkan sumber pendanaan dari luar, sehingga 
untuk memperoleh sumber pendanaan akan lebih mudah. Hal tersebut dapat 
menurunkan risiko keuangan pada bagian struktur modal dan membuat 
perusahaan memperoleh peringkat obligasi yang lebih tinggi dari lembaga 
pemeringkat. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Utami 
(2015) yang membuktikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 
signifikan terhadap peringkat obligasi. 
4. Ha4 diterima, dibuktikan dengan hasil uji statistik t sebesar 4,267 dengan 
tingkat signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 yaitu 0,000, yang berarti 
bahwa umur obligasi memiliki pengaruh yang signifikan terhadap peringkat 
obligasi. Semakin pendek periode jatuh tempo obligasi, maka semakin cepat 
investor mendapatkan pengembalian uang yang diinvestasikan dalam 
bentuk pokok pinjaman dan bunga. Semakin cepat pengembalian investasi, 
maka semakin tinggi kepastian investor untuk mendapatkan pembayaraan 
terhadap investasinya, yang membuat track record perusahaan dalam 
memenuhi kewajibannya akan semakin membaik. Hal tersebut dapat 
menurunkan risiko keuangan pada bagian kebijakan keuangan manajemen 
dan membuat perusahaan memperoleh peringkat obligasi yang lebih tinggi 
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dari lembaga pemeringkat. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil 
penelitian Widiastuti dan Rahyuda (2016) yang membuktikan bahwa umur 
obligasi berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. 
5. Ha5 ditolak, dibuktikan dengan hasil uji statistik t sebesar 1,020 dengan 
tingkat signifikansi yang lebih besar dari 0,05 yaitu 0,312, yang berarti 
bahwa jaminan obligasi tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
peringkat obligasi. Hal tersebut disebabkan para pemegang obligasi yang 
tidak dijaminkan tetap dapat memperoleh prioritas pengembalian 
investasinya secara proposional, dikarenakan obligasi merupakan kategori 
utang bagi perusahaan. Sehingga pada saat perusahaan mengalami 
kebangkrutan, obligasi yang tidak dijaminkan juga mendapatkan prioritas 
pengembalian terlebih dahulu dibandingkan pemilik modal perusahaan. 
Jadi, dengan tidak atau dijaminkannya sebuah obligasi tidak dapat 
berpengaruh terhadap peringkat obligasi. Hasil penelitian ini sejalan dengan 
Saputri (2016) yang membuktikan bahwa jaminan obligasi tidak memiliki 
pengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi. 
5.2 Keterbatasan 
 Keterbatasan dari penelitian yang dilakukan adalah sebagai berikut: 
1. Objek dalam penelitian ini merupakan perusahaan keuangan saja yang 
diperingkat oleh PT PEFINDO dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia, 
sehingga untuk sektor lain yang berbeda dapat dimungkinkan terjadi 
perbedaan kesimpulan.  
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2. Nilai Adjusted R Square dalam penelitian ini sebesar 66,8% yang 
menunjukkan likuiditas yang proksikan dengan Current Ratio (CR), 
profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Asset (ROA), ukuran 
perusahaan yang proksikan dengan Total Aset (TA), umur obligasi dan 
jaminan obligasi. dapat menjelaskan peringkat obligasi sebesar 66,8% dan 
33,2% sisanya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak diujikan dalam 
penelitian ini. 
5.3 Saran 
 Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan yang ada, maka saran yang dapat 
ditunjukkan kepada penelitian selanjutnya terkait dengan peringkat obligasi, yaitu: 
1. Pada penelitian selanjutnya menggunakan seluruh perusahaan yang 
diperingkat oleh PT PEFINDO dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk 
perusahaan non-keuangan. 
2. Pada penelitian selanjutnya menambahkan faktor-faktor lain seperti reputasi 
KAP, kepemilikan institusional atau rasio keuangan lainnya sehingga dapat 
meneliti dengan mendapatkan hasil yang lebih baik. 
5.4 Implikasi 
 Berdasarkan kesimpulan dari penelitian ini didapatkan implikasi bahwa: 
1. Likuiditas yang diproksikan Current Ratio (CR) dapat mempengaruhi 
peringkat obligasi, dikarenakan semakin tinggi current ratio 
mengindikasikan bahwa perusahaan akan mampu memenuhi kewajiban 
jangka pendeknya termasuk bunga obligasi. Sehingga bagi perusahaan yang 
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menginginkan peringkat obligasi yang baik, maka harus memperhatikan 
tingkat likuiditas dari perusahaannya 
2. Ukuran perusahaan yang diproksikan dengan total aset dapat mempengaruhi 
peringkat obligasi, semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin tinggi 
peringkat obligasi yang diberikan, hal ini disebabkan oleh tingginya tingkat 
kepercayaan investor terhadap perusahaan dengan ukuran yang besar. 
Selain itu perusahaan dengan ukuran besar mempunyai perputaran kegiatan 
operasional yang besar pula sehingga mengindikasikan dapat menghasilkan 
laba yang lebih besar sehingga perusahaan dengan ukuran besar mampu 
dalam memenuhi segala kewajibannya, termasuk obligasi. Sehingga bagi 
perusahaan yang ingin memiliki peringkat obligasi yang baik sebaiknya 
dapat meningkatkan total aset yang dimilikinya. 
3. Umur obligasi dapat mempengaruhi peringkat obligasi. Konsep hutang 
adalah semakin lama jangka waktu hutang maka semakin tinggi suku bunga 
yang ditetapkan dan semakin tinggi kupon atau bunga yang harus 
ditanggung oleh perusahaan, hal tersebut membuat perusahaan lebih 
berisiko gagal bayar dan dapat mempengaruhi peringkat obligasi. Sehingga 
bagi perusahaan yang menginginkan peringkat obligasi yang baik, 
sebaiknya melakukan penerbitan obligasi dengan jangka waktu tempo yang 
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NO NAMA PERUSAHAAN 
KODE 
PERUSAHAAN 
1 PT BANK BUKOPIN Tbk. BBKP 
2 PT BANK TABUNGAN NEGARA (PERSERO) Tbk. BBTN 
3 PT BANK DKI BDKI 
4 LEMBAGA PEMBIAYAAN EKSPOR INDONESIA BEXI 
5 PT BANK JABAR BANTEN (BPD JABAR) Tbk. BJBR 
6 PT BANK LAMPUNG (BPD LAMPUNG) BLAM 
7 PT BANK MANDIRI BMRI 
8 PT BANK CIMB NIAGA Tbk. BNGA 
9 PT BANK MAYBANK INDONESIA Tbk BNII 
10 PT BANK PEMBANGUNAN DAERAH NUSA TENGGARA TIMUR BNTT 
11 PT BANK PEMBANGUNAN DAERAH SUMATERA UTARA BSMT 
12 PT BPD SULAWESI  SELATAN BSSB 
13 PT BANK MAYAPADA INTERNASIONAL Tbk. MAYA 
14 PT OCBC NIPS NISP 
15 PT BANK PAN INDONESIA Tbk PNBN 
16 PT ADIRA DINAMIKA MULTIFINANCE Tbk. ADMF 
17 PT ASTRA SEDAYA FINANCE ASDF 
18 PT INDOMOBIL FINANCEINDONESIA IMFI 
19 PT PERMODALAN NASIONAL MADANI (PERSERO) PNMP 
20 PT SARANA MULTI INFRASTRUKTUR (PERSERO) SMII 
21 PT MANDALA MULTIFINANCE MFIN 
22 PT MANDIRI TUNAS FINANCE TUFI 
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 No PERUSAHAAN  KODE 
1 BANK CAPITAL INDONESIA Tbk. BACA 
2 BANK RAKYAT INDONESIA (PERSERO) Tbk. BBRI 
3 BANK PEMBANGUNAN DAERAH JAWA TENGAH Tbk. BJTG 
4 BANK KEB HANA INDONESIA Tbk. KEHA 
5 SINAR MAS MULTIFINANCE Tbk SMMF 
6 BANK RAKYAT INDONESIA AGRONIAGA  Tbk AGRO 
7 BANK AGRIS  Tbk AGRS 
8 BANK MNC INTERNASIONAL  Tbk BBAP 
9 BANK CENTRAL ASIA  Tbk BBCA 
10 BANK HARDA INTERNASIONAL Tbk BBHI 
11 BANK MESTIKA DHARMA  Tbk BBMD 
12 BANK NEGARA INDONESIA  Tbk BBNI 
13 BANK NUSANTARA PARAHYANGAN   Tbk BBNP 
14 BANK YUDHA BHAKTI   Tbk BBYB 
15 BANK JTRUST INDONESIA   Tbk BCIC 
16 BANK DANAMON INDONESIA   Tbk BDMN 
17 BANK PEMBANGUNAN DAERAH BANTEN   Tbk BEKS 
18 BANK GANESHA   Tbk BBTG 
19 BANK INA PERDANA   Tbk BINA 
20 BPD JAWA TIMUR   Tbk BJTM 
21 BANK QNB INDONESIA  Tbk BKSW 
22 BANK MASPION INDONESIA  Tbk BMAS 
23 BANK BUMI ARTA   Tbk BNBA 
24 BANK SINARMAS  Tbk BSIM 
25 BANK OF INDIA INDONESIA   Tbk BSWD 
26 BANK DINAR INDONESIA  Tbk  DNAR 
27 BANK ARTHA GRAHA INTERNASIONAL   Tbk INPC 
28 BANK WINDU KENTJANA INTERNASIONAL  Tbk MCOR 
29 BANK MEGA  Tbk MEGA 
30 BANK NATIONALNOBU Tbk NOBU 
31 BANK PANIN DUBAI SYARIAH Tbk PNBS 
32 BUANA FINANCE  Tbk BBLD 
33 DANASUPRA ERAPACIFIC  Tbk DEFI 
34 RADANA BHASKARA FINANCIAL Tbk HDFA 
35 INTAN BARUPRANAN FINANCIAL Tbk IBFN 
36 INDOMOBIL MULTI JASA Tbk IMJS 
37 MAGNA FINANCE  Tbk MGNA 
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 38 TIFA FINANCE  Tbk TIFA 
39 TRUST FINANCE INDONESIA  Tbk TRUS 
40 MAJAPAHIT UNTI CORPORA Tbk AKSI 
41 HD KAPITAL  Tbk HADE 
42 KRESNA GRAHA INVESTAMA  Tbk KREN 
43 MINNA PADI INVESTAMA  Tbk PADI 
44 PANIN SEKURITAS Tbk PANS 
45 PANCA GLOBAL SECURITIES  Tbk PAGE 
46 RELIANCE SECURITIES  Tbk RELI 
47 TRIMEGAH SEKURITAS INDONESIA Tbk TRIM 
48 YULIE SEKURINDO  Tbk YULE 
49 ASURANSI BINA DANA ARTA Tbk ABDA 
50 ASURANSI HARTA AMAN PRATAMA  Tbk AHAP 
51 ASURANSI MULTI ARTHA GUNA  Tbk AMAG 
52 ASURANSI BINTANG  Tbk ASBI 
53 ASURANSI DAYIN MITRA Tbk ASDM 
54 ASURANSI JASA TANIA  Tbk ASJT 
55 ASURANSI KRESNA MITRA Tbk ASMI 
56 ASURANSI RAMAYANA Tbk ASRM 
57 LIPPO GENERAL INSURANCE Tbk LPGI 
58 MASKAPAI REASURANSI INDONESIA Tbk MREI 
59 PANINVEST  Tbk ONIN 
60 VICTORIA INSURANCE  Tbk VINS 
61 PACIFIC STRATEGIC FINANCIAL  Tbk APIC 
62 BATAVIA PROSPERINDO INTERNATIONAL Tbk BPII 
63 CAPITAL FINANCIAL INDONESIA Tbk CASA 
64 EQUITY DEVELOPMENT INVESMENT Tbk GSMF 
65 LIPPO SECURITIES Tbk LPPS 
66 CAPITALINC INVESTMENT Tbk MTFN 
67 PANIN FINANCIAL  Tbk PMLF 
68 SINAR MAS MULTIARTHA  Tbk SMMA 
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 1 BANK UOB INDONESIA BBAI 
2 BANK KESEJAHTERAAN INDONESIA BBKE 
3 
BANK PEMBANGUNAN DAERAH MALUKU DAN MALUKU 
UTARA 
BMLK 
4 BANK PEMBANGUNAN DAERAH SUMATERA BARAT BSBR 
5 PT BPD SULAWESI UTARA GORONTALO BSLT 
6 BANK TABUNGAN PENSIUNAN NASIONAL Tbk BTPN 
7 BFI FINANCE INDONESIA Tbk BFIN 
8 BIMA MULTI FINANCE BIMF 
9 TOYOTA ASTRA FINANCIAL SERVICES TAFS 
10 WAHANA OTTOMITRA MULTIARTHA Tbk. WOMF 
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1 PT BANK BUKOPIN Tbk. Rp33.908.591.000.000 Rp60.697.397.000.000 0,55865 
2 PT BANK TABUNGAN NEGARA (PERSERO) Tbk. Rp38.058.270.000.000 Rp97.197.833.000.000 0,391555 
3 PT BANK DKI Rp9.637.636.000.000 Rp24.363.551.000.000 0,395576 
4 LEMBAGA PEMBIAYAAN EKSPOR INDONESIA Rp29.541.774.000.000 Rp11.732.644.000.000 2,517913 
5 PT BANK JABAR BANTEN (BPD JABAR) Tbk. Rp24.081.673.000.000 Rp58.695.577.000.000 0,410281 
6 PT BANK LAMPUNG (BPD LAMPUNG) Rp1.716.680.442.394 Rp1.846.840.328.457 0,929523 
7 PT BANK MANDIRI Rp349.981.213.000.000 Rp545.036.954.000.000 0,642124 
8 PT BANK CIMB NIAGA Tbk. Rp102.606.408.000.000 Rp173.412.864.000.000 0,591689 
9 PT BANK MAYBANK INDONESIA Tbk Rp69.728.711.000.000 Rp116.126.283.000.000 0,600456 
10 PT BPD TENGGARA TIMUR Rp2.594.636.000.000 Rp4.000.224.000.000 0,648623 
11 PT BPD SUMATERA UTARA Rp8.674.087.000.000 Rp12.942.837.000.000 0,670184 
12 PT BPD SULAWESI  SELATAN Rp2.027.433.606.951 Rp6.357.513.906.250 0,318904 
13 PT BANK MAYAPADA INTERNASIONAL Tbk. Rp20.980.286.034.000 Rp20.663.350.622.000 1,015338 
14 PT OCBC NIPS Rp55.599.135.000.000 Rp78.212.907.000.000 0,710869 
15 PT BANK PAN INDONESIA Tbk Rp83.644.354.000.000 Rp109.660.246.000.000 0,762759 
16 PT ADIRA DINAMIKA MULTIFINANCE Tbk. Rp20.349.682.000.000 Rp14.618.169.000.000 1,392081 
17 PT ASTRA SEDAYA FINANCE Rp13.596.000.000.000 Rp14.449.000.000.000 0,940965 
18 PT INDOMOBIL FINANCEINDONESIA Rp3.850.581.030.030 Rp2.607.766.927.844 1,476582 
19 PT PERMODALAN NASIONAL MADANI  Rp1.529.896.000.000 Rp616.229.000.000 2,482674 
20 PT SARANA MULTI INFRASTRUKTUR  Rp1.307.640.206.497 Rp189.478.803.363 6,901248 
21 PT MANDALA MULTIFINANCE Rp2.685.874.000.000 Rp1.617.141.000.000 1,660878 
22 PT MANDIRI TUNAS FINANCE Rp2.519.978.000.000 Rp2.469.908.000.000 1,020272 






















1 PT BANK BUKOPIN Tbk. Rp36.620.874.000.000 Rp69.427.761.000.000 0,527467305 
2 PT BANK TABUNGAN NEGARA (PERSERO) Tbk. Rp32.400.139.000.000 Rp111.385.646.000.000 0,290882534 
3 PT BANK DKI Rp11.532.170.000.000 Rp29.570.940.000.000 0,389983206 
4 LEMBAGA PEMBIAYAAN EKSPOR INDONESIA Rp38.402.216.000.000 Rp17.876.724.000.000 2,148168535 
5 PT BANK JABAR BANTEN (BPD JABAR) Tbk. Rp22.708.660.000.000 Rp61.516.819.000.000 0,36914555 
6 PT BANK LAMPUNG (BPD LAMPUNG) Rp1.532.405.244.377 Rp1.616.715.439.889 0,947850937 
7 PT BANK MANDIRI Rp446.347.084.000.000 Rp634.235.878.000.000 0,703755652 
8 PT BANK CIMB NIAGA Tbk. Rp111.712.744.000.000 Rp184.204.486.000.000 0,606460496 
9 PT BANK MAYBANK INDONESIA Tbk Rp69.073.147.000.000 Rp115.642.324.000.000 0,597299887 
10 PT BPD NUSA TENGGARA TIMUR Rp3.247.138.000.000 Rp4.403.234.000.000 0,737443888 
11 PT BPD SUMATERA UTARA Rp6.407.978.000.000 Rp12.263.980.000.000 0,522503951 
12 PT BPD SULAWESI  SELATAN Rp2.494.871.192.228 Rp7.298.939.033.787 0,341812855 
13 PT BANK MAYAPADA INTERNASIONAL Tbk. Rp33.349.184.780.000 Rp32.148.646.529.000 1,037343353 
14 PT OCBC NIPS Rp59.323.414.000.000 Rp82.950.744.000.000 0,715164339 
15 PT BANK PAN INDONESIA Tbk Rp87.053.742.000.000 Rp140.740.239.000.000 0,618541951 
16 PT ADIRA DINAMIKA MULTIFINANCE Tbk. Rp20.396.037.000.000 Rp14.296.900.000.000 1,426605558 
17 PT ASTRA SEDAYA FINANCE Rp14.142.000.000.000 Rp12.913.000.000.000 1,095175405 
18 PT INDOMOBIL FINANCEINDONESIA Rp4.996.657.703.252 Rp3.927.196.895.714 1,272321668 
19 PT PERMODALAN NASIONAL MADANI  Rp1.349.446.000.000 Rp791.240.000.000 1,705482534 
20 PT SARANA MULTI INFRASTRUKTUR  Rp2.631.262.148.324 Rp223.384.785.753 11,77905711 
21 PT MANDALA MULTIFINANCE Rp4.482.417.000.000 Rp2.190.318.000.000 2,046468595 
22 PT MANDIRI TUNAS FINANCE Rp3.172.518.000.000 Rp3.252.929.000.000 0,975280432 
23 DANAREKSA (PERSERO) Rp2.816.950.686.000 Rp1.997.803.604.000 1,410023828 
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1 PT BANK BUKOPIN Tbk. Rp42.543.950.000.000 Rp83.343.506.000.000 0,510465 
2 PT BANK TABUNGAN NEGARA (PERSERO) Tbk. Rp36.407.194.000.000 Rp140.559.884.000.000 0,259016 
3 PT BANK DKI Rp12.989.215.000.000 Rp30.887.517.000.000 0,420533 
4 LEMBAGA PEMBIAYAAN EKSPOR INDONESIA Rp47.561.264.000.000 Rp27.745.823.000.000 1,714177 
5 PT BANK JABAR BANTEN (BPD JABAR) Tbk. Rp26.434.886.000.000 Rp73.211.760.000.000 0,361074 
6 PT BANK LAMPUNG (BPD LAMPUNG) Rp2.241.488.225.037 Rp2.264.155.504.761 0,989989 
7 PT BANK MANDIRI Rp422.109.087.000.000 Rp666.820.568.000.000 0,633017 
8 PT BANK CIMB NIAGA Tbk. Rp119.542.620.000.000 Rp193.895.990.000.000 0,61653 
9 PT BANK MAYBANK INDONESIA Tbk Rp79.740.961.000.000 Rp130.515.196.000.000 0,610971 
10 PT BPD NUSA TENGGARA TIMUR Rp3.681.843.000.000 Rp7.732.098.000.000 0,476176 
11 PT BPD DAERAH SUMATERA UTARA Rp10.106.569.000.000 Rp11.475.559.000.000 0,880704 
12 PT BPD SULAWESI  SELATAN Rp2.511.638.686.300 Rp8.833.939.570.899 0,284317 
13 PT BANK MAYAPADA INTERNASIONAL Tbk. Rp44.597.864.160.000 Rp41.405.406.735.000 1,077102 
14 PT OCBC NIPS Rp64.546.975.000.000 Rp99.089.186.000.000 0,651403 
15 PT BANK PAN INDONESIA Tbk Rp92.419.238.000.000 Rp142.285.403.000.000 0,649534 
16 PT ADIRA DINAMIKA MULTIFINANCE Tbk. Rp19.564.939.000.000 Rp15.768.532.000.000 1,240758 
17 PT ASTRA SEDAYA FINANCE Rp13.308.000.000.000 Rp9.899.000.000.000 1,344378 
18 PT INDOMOBIL FINANCEINDONESIA Rp5.528.053.956.698 Rp6.031.568.902.453 0,91652 
19 PT PERMODALAN NASIONAL MADANI  Rp1.888.854.000.000 Rp266.709.000.000 7,082078 
20 PT SARANA MULTI INFRASTRUKTUR  Rp15.530.851.722.389 Rp1.056.913.251.284 14,69454 
21 PT MANDALA MULTIFINANCE Rp4.816.429.000.000 Rp2.059.988.000.000 2,338086 
22 PT MANDIRI TUNAS FINANCE Rp3.297.279.000.000 Rp3.826.858.000.000 0,861615 
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NO NAMA PERUSAHAAN 
2013 
TOTAL ASET NET INCOME ROA 
PERIODE (t) PERIODE (t-1)   
1 PT BANK BUKOPIN Tbk. Rp65.689.830.000.000 Rp69.444.643.000.000 Rp951.508.000.000 0,014082 
2 PT BANK TABUNGAN NEGARA (PERSERO) Tbk. Rp111.748.593.000.000 Rp131.169.730.000.000 Rp1.562.161.000.000 0,012862 
3 PT BANK DKI Rp26.619.626.000.000 Rp30.754.325.000.000 Rp592.279.000.000 0,020646 
4 LEMBAGA PEMBIAYAAN EKSPOR INDONESIA Rp33.332.751.000.000 Rp46.474.260.000.000 Rp821.610.000.000 0,02059 
5 PT BANK JABAR BANTEN (BPD JABAR) Tbk. Rp70.840.878.000.000 Rp70.975.163.000.000 Rp1.376.387.000.000 0,019411 
6 PT BANK LAMPUNG (BPD LAMPUNG) Rp4.720.731.964.338 Rp4.596.928.379.271 Rp72.699.588.736 0,015605 
7 PT BANK MANDIRI Rp635.618.708.000.000 Rp733.099.762.000.000 Rp18.829.934.000.000 0,027515 
8 PT BANK CIMB NIAGA Tbk. Rp197.412.481.000.000 Rp218.866.409.000.000 Rp4.296.151.000.000 0,020641 
9 PT BANK MAYBANK INDONESIA Tbk Rp115.772.908.000.000 Rp140.600.863.000.000 Rp1.570.316.000.000 0,01225 
10 PT BPD NUSA TENGGARA TIMUR Rp6.951.091.812.634 Rp7.282.752.570.496 Rp231.722.260.256 0,032559 
11 PT BPD DAERAH SUMATERA UTARA Rp19.965.238.420.131 Rp21.512.323.883.333 Rp531.968.081.302 0,025651 
12 PT BPD SULAWESI  SELATAN Rp8.019.068.083.186 Rp8.736.035.901.013 Rp315.820.925.858 0,037698 
13 PT BANK MAYAPADA INTERNASIONAL Tbk. Rp17.166.551.873.000 Rp24.027.643.858.000 Rp385.351.499.000 0,018709 
14 PT OCBC NIPS Rp79.141.737.000.000 Rp97.510.106.000.000 Rp1.142.721.000.000 0,012938 
15 PT BANK PAN INDONESIA Tbk Rp148.792.615.000.000 Rp164.190.588.000.000 Rp2.454.475.000.000 0,015684 
16 PT ADIRA DINAMIKA MULTIFINANCE Tbk. Rp25.460.457.000.000 Rp30.994.411.000.000 Rp1.707.205.000.000 0,06048 
17 PT ASTRA SEDAYA FINANCE Rp24.890.000.000.000 Rp31.007.000.000.000 Rp1.015.000.000.000 0,036317 
18 PT INDOMOBIL FINANCEINDONESIA Rp4.628.010.943.805 Rp6.795.151.913.637 Rp90.787.142.360 0,015895 
19 PT PERMODALAN NASIONAL MADANI Rp3.872.664.467.166 Rp5.091.294.324.271 Rp48.520.118.644 0,010826 
20 PT SARANA MULTI INFRASTRUKTUR Rp5.132.416.916.209 Rp7.088.890.435.454 Rp207.189.342.477 0,033906 
21 PT MANDALA MULTIFINANCE Rp4.062.766.000.000 Rp3.934.814.000.000 Rp258.929.000.000 0,064752 
22 PT MANDIRI TUNAS FINANCE Rp4.388.126.000.000 Rp5.640.147.000.000 Rp176.312.000.000 0,035163 
23 DANAREKSA (PERSERO) Rp2.405.610.515.000 Rp2.531.801.133.000 Rp23.088.799.000 0,009353 
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NO NAMA PERUSAHAAN 
2014 
TOTAL ASET Net Income ROA 
PERIODE (t) PERIODE (t-1)   
1 PT BANK BUKOPIN Tbk. Rp69.444.643.000.000 Rp79.053.261.000.000 Rp672.874.000.000 0,009062 
2 PT BANK TABUNGAN NEGARA (PERSERO) Tbk. Rp131.169.730.000.000 Rp144.582.353.000.000 Rp1.145.572.000.000 0,008309 
3 PT BANK DKI Rp30.754.325.000.000 Rp36.440.625.000.000 Rp468.158.000.000 0,013934 
4 LEMBAGA PEMBIAYAAN EKSPOR INDONESIA Rp46.474.260.000.000 Rp60.503.402.000.000 Rp1.182.461.000.000 0,022107 
5 PT BANK JABAR BANTEN (BPD JABAR) Tbk. Rp70.975.163.000.000 Rp75.861.310.000.000 Rp1.107.796.000.000 0,015089 
6 PT BANK LAMPUNG (BPD LAMPUNG) Rp4.596.928.379.271 Rp4.987.459.199.385 Rp155.771.961.270 0,032505 
7 PT BANK MANDIRI Rp733.099.762.000.000 Rp855.039.673.000.000 Rp20.654.783.000.000 0,026011 
8 PT BANK CIMB NIAGA Tbk. Rp218.866.409.000.000 Rp233.162.423.000.000 Rp2.343.840.000.000 0,01037 
9 PT BANK MAYBANK INDONESIA Tbk Rp140.600.863.000.000 Rp143.365.211.000.000 Rp722.141.000.000 0,005086 
10 PT BPD NUSA TENGGARA TIMUR Rp7.282.752.570.496 Rp8.318.304.756.951 Rp246.266.229.375 0,03157 
11 PT BPD DAERAH SUMATERA UTARA Rp21.512.323.883.333 Rp23.394.821.702.345 Rp465.178.380.844 0,020717 
12 PT BPD SULAWESI  SELATAN Rp8.736.035.901.013 Rp10.004.191.436.160 Rp400.296.575.038 0,042721 
13 PT BANK MAYAPADA INTERNASIONAL Tbk. Rp24.027.643.858.000 Rp36.194.949.087.000 Rp429.297.952.000 0,014257 
14 PT OCBC NIPS Rp97.510.106.000.000 Rp103.111.114.000.000 Rp1.332.182.000.000 0,013281 
15 PT BANK PAN INDONESIA Tbk Rp164.190.588.000.000 Rp172.638.682.000.000 Rp2.593.743.000.000 0,015401 
16 PT ADIRA DINAMIKA MULTIFINANCE Tbk. Rp30.994.411.000.000 Rp29.930.882.000.000 Rp792.165.000.000 0,026004 
17 PT ASTRA SEDAYA FINANCE Rp31.007.000.000.000 Rp33.303.000.000.000 Rp1.169.000.000.000 0,036355 
18 PT INDOMOBIL FINANCEINDONESIA Rp6.795.151.913.637 Rp7.755.421.708.484 Rp105.606.866.048 0,014516 
19 PT PERMODALAN NASIONAL MADANI Rp5.091.294.324.271 Rp5.273.116.801.109 Rp61.300.723.422 0,011829 
20 PT SARANA MULTI INFRASTRUKTUR Rp7.088.890.435.454 Rp9.169.500.069.228 Rp244.662.603.593 0,030097 
21 PT MANDALA MULTIFINANCE Rp3.934.814.000.000 Rp4.799.062.000.000 Rp306.822.000.000 0,07026 
22 PT MANDIRI TUNAS FINANCE Rp5.640.147.000.000 Rp7.421.789.000.000 Rp234.046.000.000 0,035836 
23 DANAREKSA (PERSERO) Rp2.531.801.133.000 Rp3.454.384.845.000 Rp77.267.678.000 0,025815 
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 NO NAMA PERUSAHAAN 2015 
TOTAL ASET Net Income ROA 
PERIODE (t) PERIODE (t-1) 
  
1 PT BANK BUKOPIN Tbk. Rp79.053.261.000.000 Rp92.652.715.000.000 Rp964.307.000.000 0,011232 
2 PT BANK TABUNGAN NEGARA (PERSERO) Tbk. Rp144.582.353.000.000 Rp171.807.592.000.000 Rp1.850.907.000.000 0,0117 
3 PT BANK DKI Rp36.440.625.000.000 Rp38.637.607.000.000 Rp231.800.000.000 0,006175 
4 LEMBAGA PEMBIAYAAN EKSPOR INDONESIA Rp60.503.402.000.000 Rp84.971.236.000.000 Rp1.427.554.000.000 0,019626 
5 PT BANK JABAR BANTEN (BPD JABAR) Tbk. Rp75.861.310.000.000 Rp88.697.430.000.000 Rp1.380.965.000.000 0,016784 
6 PT BANK LAMPUNG (BPD LAMPUNG) Rp4.987.459.199.385 Rp5.835.227.784.316 Rp165.862.310.374 0,030651 
7 PT BANK MANDIRI Rp855.039.673.000.000 Rp910.063.409.000.000 Rp21.152.398.000.000 0,023967 
8 PT BANK CIMB NIAGA Tbk. Rp233.162.423.000.000 Rp238.849.252.000.000 Rp427.885.000.000 0,001813 
9 PT BANK MAYBANK INDONESIA Tbk Rp143.365.211.000.000 Rp157.619.013.000.000 Rp1.143.562.000.000 0,007599 
10 PT BPD NUSA TENGGARA TIMUR Rp8.318.304.756.951 Rp9.551.162.232.305 Rp258.228.698.290 0,028902 
11 PT BPD DAERAH SUMATERA UTARA Rp23.394.821.702.345 Rp24.130.113.107.232 Rp464.934.960.160 0,019566 
12 PT BPD SULAWESI  SELATAN Rp10.004.191.436.160 Rp11.520.304.975.420 Rp501.177.082.919 0,046568 
13 PT BANK MAYAPADA INTERNASIONAL Tbk. Rp36.194.949.087.000 Rp47.305.953.535.000 Rp652.324.636.000 0,015624 
14 PT OCBC NIPS Rp103.111.114.000.000 Rp120.480.402.000.000 Rp1.500.835.000.000 0,013425 
15 PT BANK PAN INDONESIA Tbk Rp172.638.682.000.000 Rp183.120.540.000.000 Rp1.567.845.000.000 0,008814 
16 PT ADIRA DINAMIKA MULTIFINANCE Tbk. Rp29.930.882.000.000 Rp27.744.207.000.000 Rp664.836.000.000 0,023055 
17 PT ASTRA SEDAYA FINANCE Rp33.303.000.000.000 Rp30.392.000.000.000 Rp969.000.000.000 0,030426 
18 PT INDOMOBIL FINANCEINDONESIA Rp7.755.421.708.484 Rp8.913.400.671.243 Rp80.171.813.765 0,009619 
19 PT PERMODALAN NASIONAL MADANI Rp5.273.116.801.109 Rp6.006.101.538.428 Rp65.598.426.630 0,011632 
20 PT SARANA MULTI INFRASTRUKTUR Rp9.169.500.069.228 Rp32.714.275.539.624 Rp305.388.710.823 0,014583 
21 PT MANDALA MULTIFINANCE Rp4.799.062.000.000 Rp4.595.141.000.000 Rp246.564.000.000 0,052493 
22 PT MANDIRI TUNAS FINANCE Rp7.421.789.000.000 Rp9.202.994.000.000 Rp306.800.000.000 0,036909 
23 DANAREKSA (PERSERO) Rp3.454.384.845.000 Rp3.719.333.928.000 Rp78.674.765.000 0,021934 
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NO NAMA PERUSAHAAN 2013 
TOTAL ASET LN(ASSETS) 
1 PT BANK BUKOPIN Tbk. Rp69.444.643.000.000 31,87155105 
2 PT BANK TABUNGAN NEGARA (PERSERO) Tbk. Rp131.169.730.000.000 32,50751325 
3 PT BANK DKI Rp30.754.325.000.000 31,05705175 
4 LEMBAGA PEMBIAYAAN EKSPOR INDONESIA Rp46.474.260.000.000 31,46991973 
5 PT BANK JABAR BANTEN (BPD JABAR) Tbk. Rp70.975.163.000.000 31,89335111 
6 PT BANK LAMPUNG (BPD LAMPUNG) Rp4.596.928.379.271 29,15640945 
7 PT BANK MANDIRI Rp733.099.762.000.000 34,22830291 
8 PT BANK CIMB NIAGA Tbk. Rp218.866.409.000.000 33,01948266 
9 PT BANK MAYBANK INDONESIA Tbk Rp140.600.863.000.000 32,57694623 
10 PT BPD NUSA TENGGARA TIMUR Rp7.282.752.570.496 29,61653001 
11 PT BPD DAERAH SUMATERA UTARA Rp21.512.323.883.333 30,69964709 
12 PT BPD SULAWESI  SELATAN Rp8.736.035.901.013 29,79847764 
13 PT BANK MAYAPADA INTERNASIONAL Tbk. Rp24.027.643.858.000 30,81022611 
14 PT OCBC NIPS Rp97.510.106.000.000 32,21097714 
15 PT BANK PAN INDONESIA Tbk Rp164.190.588.000.000 32,73204899 
16 PT ADIRA DINAMIKA MULTIFINANCE Tbk. Rp30.994.411.000.000 31,06482801 
17 PT ASTRA SEDAYA FINANCE Rp31.007.000.000.000 31,0652341 
18 PT INDOMOBIL FINANCEINDONESIA Rp6.795.151.913.637 29,54723052 
19 PT PERMODALAN NASIONAL MADANI Rp5.091.294.324.271 29,2585532 
20 PT SARANA MULTI INFRASTRUKTUR Rp7.088.890.435.454 29,58954995 
21 PT MANDALA MULTIFINANCE Rp3.934.814.000.000 29,00088473 
22 PT MANDIRI TUNAS FINANCE Rp5.640.147.000.000 29,36093124 
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NO NAMA PERUSAHAAN 
2014 
TOTAL ASET LN(ASSETS) 
1 PT BANK BUKOPIN Tbk. Rp79.053.261.000.000 32,00114293 
2 PT BANK TABUNGAN NEGARA (PERSERO) Tbk. Rp144.582.353.000.000 32,60487038 
3 PT BANK DKI Rp36.440.625.000.000 31,22670534 
4 LEMBAGA PEMBIAYAAN EKSPOR INDONESIA Rp60.503.402.000.000 31,73372071 
5 PT BANK JABAR BANTEN (BPD JABAR) Tbk. Rp75.861.310.000.000 31,95992792 
6 PT BANK LAMPUNG (BPD LAMPUNG) Rp4.987.459.199.385 29,23794772 
7 PT BANK MANDIRI Rp855.039.673.000.000 34,38216898 
8 PT BANK CIMB NIAGA Tbk. Rp233.162.423.000.000 33,08275642 
9 PT BANK MAYBANK INDONESIA Tbk Rp143.365.211.000.000 32,59641641 
10 PT BPD NUSA TENGGARA TIMUR Rp8.318.304.756.951 29,74947959 
11 PT BPD DAERAH SUMATERA UTARA Rp23.394.821.702.345 30,78353582 
12 PT BPD SULAWESI  SELATAN Rp10.004.191.436.160 29,93402526 
13 PT BANK MAYAPADA INTERNASIONAL Tbk. Rp36.194.949.087.000 31,2199407 
14 PT OCBC NIPS Rp103.111.114.000.000 32,2668283 
15 PT BANK PAN INDONESIA Tbk Rp172.638.682.000.000 32,78222198 
16 PT ADIRA DINAMIKA MULTIFINANCE Tbk. Rp29.930.882.000.000 31,02991191 
17 PT ASTRA SEDAYA FINANCE Rp33.303.000.000.000 31,1366686 
18 PT INDOMOBIL FINANCEINDONESIA Rp7.755.421.708.484 29,67941329 
19 PT PERMODALAN NASIONAL MADANI Rp5.273.116.801.109 29,29364273 
20 PT SARANA MULTI INFRASTRUKTUR Rp9.169.500.069.228 29,84690388 
21 PT MANDALA MULTIFINANCE Rp4.799.062.000.000 29,1994416 
22 PT MANDIRI TUNAS FINANCE Rp7.421.789.000.000 29,63544125 
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NO NAMA PERUSAHAAN 2015 
TOTAL ASET LN(ASSETS) 
1 PT BANK BUKOPIN Tbk. Rp92.652.715.000.000 32,15987937 
2 PT BANK TABUNGAN NEGARA (PERSERO) Tbk. Rp171.807.592.000.000 32,77739632 
3 PT BANK DKI Rp38.637.607.000.000 31,28524719 
4 LEMBAGA PEMBIAYAAN EKSPOR INDONESIA Rp84.971.236.000.000 32,07333392 
5 PT BANK JABAR BANTEN (BPD JABAR) Tbk. Rp88.697.430.000.000 32,11625203 
6 PT BANK LAMPUNG (BPD LAMPUNG) Rp5.835.227.784.316 29,39493442 
7 PT BANK MANDIRI Rp910.063.409.000.000 34,44453539 
8 PT BANK CIMB NIAGA Tbk. Rp238.849.252.000.000 33,10685372 
9 PT BANK MAYBANK INDONESIA Tbk Rp157.619.013.000.000 32,69120193 
10 PT BPD NUSA TENGGARA TIMUR Rp9.551.162.232.305 29,88768396 
11 PT BPD DAERAH SUMATERA UTARA Rp24.130.113.107.232 30,81448168 
12 PT BPD SULAWESI  SELATAN Rp11.520.304.975.420 30,07513224 
13 PT BANK MAYAPADA INTERNASIONAL Tbk. Rp47.305.953.535.000 31,48765727 
14 PT OCBC NIPS Rp120.480.402.000.000 32,42250822 
15 PT BANK PAN INDONESIA Tbk Rp183.120.540.000.000 32,84116574 
16 PT ADIRA DINAMIKA MULTIFINANCE Tbk. Rp27.744.207.000.000 30,95404818 
17 PT ASTRA SEDAYA FINANCE Rp30.392.000.000.000 31,04520053 
18 PT INDOMOBIL FINANCEINDONESIA Rp8.913.400.671.243 29,81857695 
19 PT PERMODALAN NASIONAL MADANI Rp6.006.101.538.428 29,42379699 
20 PT SARANA MULTI INFRASTRUKTUR Rp32.714.275.539.624 31,11883266 
21 PT MANDALA MULTIFINANCE Rp4.595.141.000.000 29,15602056 
22 PT MANDIRI TUNAS FINANCE Rp9.202.994.000.000 29,85054998 
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NO NAMA PERUSAHAAN UMUR OBLIGASI 
2014 2015 2016 
1 PT BANK BUKOPIN Tbk. 0 0 0 
2 PT BANK TABUNGAN NEGARA (PERSERO) Tbk. 0 0 0 
3 PT BANK DKI 1 0 0 
4 LEMBAGA PEMBIAYAAN EKSPOR INDONESIA 1 1 1 
5 PT BANK JABAR BANTEN (BPD JABAR) Tbk. 1 0 0 
6 PT BANK LAMPUNG (BPD LAMPUNG) 1 1 1 
7 PT BANK MANDIRI 0 0 0 
8 PT BANK CIMB NIAGA Tbk. 1 1 0 
9 PT BANK MAYBANK INDONESIA Tbk 0 0 0 
10 PT BPD NUSA TENGGARA TIMUR 1 0 0 
11 PT BPD DAERAH SUMATERA UTARA 0 0 0 
12 PT BPD SULAWESI  SELATAN 1 1 1 
13 PT BANK MAYAPADA INTERNASIONAL Tbk. 0 0 0 
14 PT OCBC NIPS 1 1 1 
15 PT BANK PAN INDONESIA Tbk 0 0 0 
16 PT ADIRA DINAMIKA MULTIFINANCE Tbk. 1 1 1 
17 PT ASTRA SEDAYA FINANCE 1 1 1 
18 PT INDOMOBIL FINANCEINDONESIA 1 1 1 
19 PT PERMODALAN NASIONAL MADANI  1 1 1 
20 PT SARANA MULTI INFRASTRUKTUR  1 1 1 
21 PT MANDALA MULTIFINANCE 1 1 1 
22 PT MANDIRI TUNAS FINANCE 1 1 1 
































NO NAMA PERUSAHAAN Jaminan obligasi 
2014 2015 2016 
1 PT BANK BUKOPIN Tbk. 0 0 0 
2 PT BANK TABUNGAN NEGARA (PERSERO) Tbk. 0 0 0 
3 PT BANK DKI 0 0 0 
4 LEMBAGA PEMBIAYAAN EKSPOR INDONESIA 0 0 0 
5 PT BANK JABAR BANTEN (BPD JABAR) Tbk. 0 0 0 
6 PT BANK LAMPUNG (BPD LAMPUNG) 1 1 1 
7 PT BANK MANDIRI 0 0 0 
8 PT BANK CIMB NIAGA Tbk. 0 0 0 
9 PT BANK MAYBANK INDONESIA Tbk 0 0 0 
10 PT BPD NUSA TENGGARA TIMUR 0 0 0 
11 PT BPD DAERAH SUMATERA UTARA 0 0 0 
12 PT BPD SULAWESI  SELATAN 1 1 1 
13 PT BANK MAYAPADA INTERNASIONAL Tbk. 0 0 0 
14 PT OCBC NIPS 0 0 0 
15 PT BANK PAN INDONESIA Tbk 0 0 0 
16 PT ADIRA DINAMIKA MULTIFINANCE Tbk. 1 1 1 
17 PT ASTRA SEDAYA FINANCE 1 1 1 
18 PT INDOMOBIL FINANCEINDONESIA 1 1 1 
19 PT PERMODALAN NASIONAL MADANI  0 0 0 
20 PT SARANA MULTI INFRASTRUKTUR  0 0 0 
21 PT MANDALA MULTIFINANCE 1 1 1 
22 PT MANDIRI TUNAS FINANCE 1 1 1 















Bukti Pendukung Variabel Peringkat Obligasi 
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NO NAMA PERUSAHAAN 
PEFINDO 
2013 2014 2015 
Tgl pers Rating nilai Tgl pers Rating nilai Tgl pers Rating nilai 
1 PT BANK BUKOPIN Tbk. 02/12/2014 A+ 13 01/07/2015 A+ 13 16/06/2016 A+ 13 
2 PT BANK TABUNGAN NEGARA (PERSERO) Tbk. 05/05/2014 AA 15 09/07/2015 AA 15 21/03/2016 AA+ 16 
3 PT BANK DKI 12/03/2014 AA- 14 12/03/2015 AA- 14 11/03/2016 A+ 13 
4 LEMBAGA PEMBIAYAAN EKSPOR INDONESIA 22/04/2014 AAA 17 25/02/2015 AAA 17 17/03/2016 AAA 17 
5 PT BANK JABAR BANTEN (BPD JABAR) Tbk. 06/11/2014 AA- 14 10/11/2015 AA- 14 09/11/2016 AA- 14 
6 PT BANK LAMPUNG (BPD LAMPUNG) 09/05/2014 A- 11 12/05/2015 A- 11 11/05/2016 A- 11 
7 PT BANK MANDIRI 01/10/2014 AAA 17 05/10/2015 AAA 17 30/08/2016 AAA 17 
8 PT BANK CIMB NIAGA Tbk. 02/06/2014 AAA 17 02/06/2015 AAA 17 25/08/2016 AAA 17 
9 PT BANK MAYBANK INDONESIA Tbk 11/04/2014 AAA 17 07/04/2015 AAA 17 13/04/2016 AA+ 16 
10 PT BPD NUSA TENGGARA TIMUR 11/04/2014 A- 11 11/04/2015 A- 11 07/04/2016 A 12 
11 PT BPD DAERAH SUMATERA UTARA 01/10/2014 A 12 11/03/2015 A 12 04/03/2016 A 12 
12 PT BPD SULAWESI  SELATAN 10/02/2014 A 12 10/02/2015 A 12 17/05/2016 A 12 
13 PT BANK MAYAPADA INTERNASIONAL Tbk. 07/11/2014 A- 11 08/09/2015 A- 11 08/09/2016 A- 11 
14 PT OCBC NIPS 07/11/2014 AAA 17 06/10/2015 AAA 17 31/03/2016 AAA 17 
15 PT BANK PAN INDONESIA Tbk 06/10/2014 AA 15 07/10/2015 AA 15 26/05/2016 AA 15 
16 PT ADIRA DINAMIKA MULTIFINANCE Tbk. 06/10/2014 AAA 17 05/06/2015 AAA 17 27/01/2016 AAA 17 
17 PT ASTRA SEDAYA FINANCE 06/10/2014 AAA 17 15/03/2015 AAA 17 15/03/2016 AAA 17 
18 PT INDOMOBIL FINANCEINDONESIA 10/02/2014 A 12 12/05/2015 A 12 11/02/2016 A 12 
19 PT PERMODALAN NASIONAL MADANI  29/12/2014 A 12 08/09/2015 A 12 14/09/2016 A 12 
20 PT SARANA MULTI INFRASTRUKTUR  07/05/2014 AA+ 16 09/03/2015 AA+ 16 13/10/2016 AAA 17 
21 PT MANDALA MULTIFINANCE 07/04/2014 A 12 09/02/2015 A 12 11/02/2016 A 12 
22 PT MANDIRI TUNAS FINANCE 07/03/2014 AA 15 25/10/2015 AA 15 01/08/2016 AA+ 16 
23 DANAREKSA (PERSERO) 02/10/2014 A 12 09/10/2015 A 12 02/10/2016 A 12 
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 Hasil Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Range Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
CR 69 14.4355 .2590 14.6945 1.392177 2.2667095 
ROA 69 .0684 .0018 .0703 .022721 .0139998 
TA 69 5.8846 28.5600 34.4445 31.061438 1.4901328 




 Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov 





Normal Parametersa,b Mean .0000000 
Std. Deviation 1.21043135 
Most Extreme Differences Absolute .106 
Positive .106 
Negative -.069 
Test Statistic .106 
Asymp. Sig. (2-tailed) .051c 
a. Test distribution is Normal. 




Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas..., Dwi Yudhistira Kristanto, FB UMN, 2018






























1 CR .813 1.230 
ROA .687 1.456 
TA .557 1.796 
UMUR OBLIGASI .498 2.007 
JAMINAN .441 2.267 
a. Dependent Variable: RATING 
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Hasil Uji Koefisien Korelasi 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .832a .693 .668 1.01777 
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Square F Sig. 
1 Regression 144.817 5 28.963 27.961 .000b 
Residual 64.223 62 1.036   
Total 209.040 67    
a. Dependent Variable: RATING@ 
b. Predictors: (Constant), JAMINAN@, CR@, ROA@, TA@, UMUROBLIGASI@ 
 
 








T Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -18.739 2.320  -8.078 .000 
CR@ .256 .079 .252 3.247 .002 
ROA@ 22.887 12.443 .154 1.839 .071 
TA@ 1.741 .161 .983 10.783 .000 
UMUROBLIGASI@ 1.688 .396 .396 4.267 .000 
JAMINAN@ .525 .514 .100 1.020 .312 
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